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PARECERES N."' 888, 889 E 890, DE 1976 

Sobre o Proj(~to de Lei da Câmara n.0 74, 
de 1976 (n.0 2.559-B/76, na Casa de origem), 
que "dispõe sobre as sociedades por ações", e 
Projeto de Lei do Senado n.0 162, de 1976, que 
"assegura aos empregadOs o direito de preterên­
eia pa'l"a subscrevu 20% dos aumentos de capi· 
tal realizados por sociedades aitônimas". 

PARECER .N.0 888, DE 1976 
Da Cotnissão de Constituição e Justiça 

Relator: Senador EuricO Rezende. 

I - RELATóRIO 

O Senhor Presidente da República encaminhou 
ao Congresso Nacional, para apreciação no praw pre­
visto no artigo 51 da Constituição, a Mensagem n.o 
204. de 1976, relativa ao Projeto de Lei n.O 74, de 1976, 
(número da Câmara dos Deputados 2.559/76) sobre as 
sociedades por ações. Em anexo, encontra-se a Ex­
posição de Motivos n.0 196, de 24 de junho de 1976, 
do Senhor Ministro de Estado da Fazenda, bem como 
''Exposição Justificativa das Principais Inovações do 
Projeto". , 

2. O Projeto foi élaborado corn base nas diretrr­
zes da Exposição de Mo~ivos do Conselho de Desen­
volvimento Econômico n.0 14, de 25 de junho de 1974, 
e foi submetido a amplo debate por período superior 
a um ano. A seu respeito, enfatiza o Senhor Ministro 
de Estado da Fazenda: 

"O Projeto visa, basicamente, a criar a es­
trutura jurídica necessária ao fortalecimento 
do mercado de capitais de risco no País im­
prescindível à sobrevivência da émpresa' pri,;. 
vada na fase atual da economia brasileira. A 
mobilização da poupança e o seu encaminha­
mento voluntário para o setor enipresarial exi­
gem o estabelecimento de uma sistemática que 
assegure ao acionista minoritário o respeito a 
regras definidas e equitativas, as quais, sem 
imQbilizar o empresário em suas iniciativas, ofe­
reçam atrativos suficientes de segurança e ren-
tabilidade." · 

3. Na Câmara dos Deputados, o projeto foi obje­
to de meticuloso exame e, em seguida à sua aprova­
ção com algumas EmenC:ta.s. veio à apreciação do Se­
nado Federal. 

11 ---Considerações :~obre a eonstitucionalidade e 
a técnica legislativa do J•rojeto 

a) competência legislativa 

4. A competência p,ara legislar sobre direito ci­
vil e comercial é da UDH~o, por lei ordihâria, nos ter­
mos do artigo 8.0 , item XVII, "B .. , da Con3tituição, 
não havendo qualquer impedimento para que o Pre­
$ldente da República, em. tal caso, tome a iniciativa 
do processo legislativo. Por conseguinte, é inteira­
mente regular o Projeta de Lei que dispõe sobre ~ 
sociedades pOr ações, matéria indiscutivelmente de 
direito comercial. 

b) constitucionalidade material 

5. o Brasil optou pelo regime de liberdade de 
íniciativa, caracterizado pela preponderância da eco­
nomia privada, à qual de·ve o Estado estimular e pre­
encher supletivamente os vazios. Nesse contexto, o 
projeto das s·ociedade.s__j)()f ações deve ser visto como 
importante instrumento para a constituição e funcio­
namento da grande empresa nacional, aJ,tamente ca­
pitalizada e capaz de tirar proveito dos benefícios da 
economia de escala. 

6. ' ~ desnecessário repetir considerações sobre o 
nascimento das sociedades anônimas no País, diante 
da exposição do Deputado Tancredo Neves em seu 

·parecer emitido sobre o Projeto. Vale, entretanto, sa­
lientar que, no Brasil, Q J!:Stado sempre esteve atento 
ao cumprimento equilibrado, pelas sociedades anôni­
mas, das funções que lhe são próprias. E i.sto porque, 
sendo inegavelmente imprescindível à economia, po­
dem, por desvio ou abuso. vir a opor-se poderosa­
mente aos interesses maiores da Nação brasileira. 

7. ,Cabe, portanto ao legislador, dentro desse 
choque de interesses, bu:;car o ponto de equilibrio 



,, 
' 

0002 Quinta-feira 28 DIARIO DO CONGRESSO NACIONAL (Seção 11) - Suplemento Outubro de 1976 

id.eal, de forma a não ferir o.s princípios, assim con­
templados pela nossa Constituição; 

"Art. 160. A ordem econômica e social tem 
por fim realizar o desenvolvimentO nacional e 
a justiça social, com base nos seguintes prin­
cípios: 

I - liberdade de iniciativa; 
11 - valorização do trabalho como condi­

ção da dignidade humana; 

III - função social da pJ;opriedade; 

IV - harmonia e solidariedade entre as 
categorias sociais de produção; 

V - repressão ao abuso do poder econômi­
co, caracterizado pelo domínio dos mercados, a 
eliminação da concorrência e o aumento arbi­
trârio dos lucros; e 

VI - expansão das oportunidades de em­
prego produtivo." 

8. Como se vê, a consideração isolada 1e quais­
quer desses princípios poderia implicar, por ofensa 
aos demais, a inconstitucionalidade da corresponden­
te norma. Por isso, sãbio é o Projeto de Lei em exa­
me, pois, atendendo a todos os princípios, assegurou 
à Constituição o respeito e a homenagem devMos. 

9. O Projeto favorece a liberdade de iniciativa, 
ao oferecer, sem discriminações, modelo jurídico de 
organização empresarial capaz de ser utilizado seja 
pelo grande empreendimento, seja pelos empreendi­
mentos de médio ou pequeno porte. Nesse sentido, põe 
à disposição dos interessados institutos legalmente 
disciplinados, tais como o acordo de acionistas, socie­
dades coligadas, grupamento de sociedades, consórcio, 
etc. 

10. A função social da propriedade é assegura­
da, cabendo mencionar, por exemplo, a figura do acio­
nista controlador, divisada como aquela pessoa cujo 
poder só "é legítimo para fazer a companhia realizar 
o seu objeto e cumprir sua função social, e enquanto 
respeita e atende lealmente aos direitos e interesses 
de todos aqueles vinculados à empresa - os que nela 
trabalham, os acionistas minoritários, os investidores 
do mercado e os membros da comunidade em que 
atua". 

11. O Projeto de Lei das sociedades por ações 
disciplina as relações entre minorias e maiorias, en­
tre investidores e empresas, entre empresários e ca­
pitalistas, entre sociedade e comunidade, com o obje­
tivo de reprimir o abuso do poder econômico e de ex­
pandir a.s oportunidades de emprego produtivo. 

12. Flnalmente, deve ser mencionado que, con­
juntamente com o Projeto de Lei da Comissão de Va­
lores Mobiliários que ora tramita no Senado, consti­
tuirá instrumento fundamental para o fortalecimen­
to do mercado de capitais. 

c) Técnica legislativa 

13. A redação do Projeto de Lei ora analisado 
obedece à melhor técnica legislativa. Os seus 301 Ar­
tigos encontram-se distribuídos em 26 Capítulos. As 
divisões feitas nos Capítulos foram denominadas Se­
ções; os Artigos foram divididos em Parágrafos; em 
uns e outros, utilizo.u-se, quando necessária, a divisão 
em itens e destes em letras. 

Visando ao aperfeiçoamento do Projeto, apresen­
tamos as emendas que subseguem mencionadas, com 
as respectivas justificativas. 

EMENDA N.O 1 - CCJ 

Dê-se ao Art. 15 a. seguinte redação: 

Art. 15. As ações, conforme a natureza dos 
direitoo ou vantagen.s que confiram a seus titu­
lares, são ordinárias, preferenciais ou cie fu~­
ção. 

§ 1.0 As ações ordinárias da companhia 
fechada e as ações preferenciais da companhia 
aberta e fechada poderão ser de uma ou mais 
classes. 

§ 2.0 O número de ações preferenciais sem 
direito a voto, ou sujeitas a restrições no exer­
cício desse direito, não pode ultrapassar dois 
terços do total das ações emitidas. 

Justificação 
A emenda visa: 

a) a manutenção de 2/3 de ações preferenciais 
sem direito a voto, como figurava originalmente no 
Projeto; 

b) esclarecer que somente as 3.ções ordinárias 
emitidas peJas companhias fechadas podem ser de 
classes diferentes; 

c) corrigir erro de impressão do Projeto publicado 
pelo Senado, que se refere a "ações preferenciais com 
direito a voto", quando deveria referir-se a "ações 
preferenciais sem direito a voto". 

A manutenção de 2/3 de ações preferenciais sem 
direito a voto ou com restrições no exercício desse 
direito, como figurava originalmente no projeto, é 
justificada pelos seguintes motivos: 

a) a orientação geral do Projeto de ampliar a li­
berdade do empresãrio privado nacional na organiza­
ção da e-strutura de capitalização da sua empresa; 

b) o objetivo de facilitar o controle p<:r eilJ:re.sa­
rios brasileiro-s de companhias com capital di~~~ lhui­
do no mercado; 

c) a conveniência de evitar a distribuiçrio. na nJ.Se 
inicial de abertura do capital de companhias peque­
nas e médias, de duas espécies de ações, em volume 
insuficiente para que atinjam grau razoável de 11-
quidez. 

EMENDA N.0 2 - CCJ 

Dê-se ao § 1.0 do Art. 43 a seguinte redação: 

"Art. 43. " ..... ····· ···············-············ 
§ 1.0 A instituição financeira responde pela ori-· 

gem e autenticidade dos certificados das ações depQ·· 
sita das.'.' 

Justificação 
A instituição financeira responde pela origem I! 

autenticidade dos certificados das ações depositadas 
que permitirá a emissão do certificado de c,iepó.sito 
dessas ações. 

o verbo deve, pois, concordar com "ações" e não 
"certificados''. 

EMENDA N.0 3 - CCJ 

Dê-se ao artigo 56 a seguinte redação: 
Art. 56. A debênture poderá assegurar ao 

seu titular juros, fixo~ ou variáveis, participa­
ção no lucro da companhia e prêmio de reem­
bolso. 

Justificação 
Toda nova regulamentação de debênture visa a 

tornar atraente esse titulo, e permítir à companhia 
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- que necessite de recursos para sobrevivência ou ex­
pansão de seus negócios - possibilidade de mobilizar 
poupança a longo praz.o, e até sem prazo (debênture 
perpétua). O juiz das condições de emissão serão os 
próprios acionistas (a companhia) e uma eventual 
participação nos lucros pode ser elemento fundamen­
tal para obter tomadc)res, como redução dos juros 
prefixados. 

EMENDA N.o 4 - CCJ 

Dê-se ao § 1.0 e ao § 3.0 , alíneas b- e d do art. 66 a 
seguinte reda;ão: 

Art. 66 .....•......•..•..•...•.••.•..•....• 

§ 1.0 Somente podem ser nomeados agen­
tes fiduciários a~ pessoas naturais que satisfa­
çam aos requisitos para o exercício de cargo em 
órgão de administração da companhia e as ins­
tituições financeiras que, especialmente auto ... 
rizadas pelo Banco Central do Brasil, tenham 
por olijeto a administração ou a custódia de 
bens de teFceiros. 

§ 2.0 ...........•..•.••..•••..•.•••••.•..• 

§ 3.0 ..•..••.......•...•..•••••••..•...•... 

a) ...•..•..••••••••••••••• • ••••••••••••••• 

b) intituição financeira coligada à compa­
nhia emissora o·1 à entidade que. subscreve a 
emissão para distribuí-la no mercado, e ..:tual­
quer sociedade por elas controlada; 

C) ..•••••• • .• • •••••••• • • ' •••• • • • •. • •. • •• • • 

d) instituição financeira cujos administra­
dores tenham interesse na companhia emissora. 

Swstificação 

O parágrafo_ 1.0 do artigo 66 visa a estabelecer 
que somente as pessoas naturais e as iru;tituições fi­
nanceiras podem ser a,~entes fiduciários. 

O parágrafo 3.0 , alíneas b e d, exclui esta possi­
bilidade às sociedades coligadas à companhia e às 
sociedades cujos administradores tenham interesse 
na companhia emissora. 

A exclusão de sociedades já fora feita no pará­
grafo 1.0 

Para esclarecer a matéria foi dada nova redação 
ao § 1.0 e ao § 3.0 , alíneas b e d. 

EMENDA N.0 5 - CC.r 

Dê-se ao § 1.0 do Art. 87 a seguinte redação: 
Art. 87. ! 1.0 

"Na assembléia, presidida por um dos fun ... 
dadores e secretariada por subscritor, será lido 
o recibo de depósito de que trata o número III 
do Art. 80, bem c.omo discutido e votado o pro­
jeto de estatuto." 

Sustificaçã& 
A expressão "recibo de depósito" é mais apro­

priada que "certidão de depósito" e guarda maior 
harmonia com o Art. 8:~. § 2.0 , alínea d. 

EMENDA N.o 6 - CCJ 

Dê-se ao artigo 98 a seguinte redação: 

"Art. 98. Arquivados os documentos relati­
vos a constituição da companhia, os seus ad­
ministradores providenciarão, nos trinta d'ias 
subseqüentes, a publicação deles, bem como a 
da certidão do arquivamento, em órgão oficial 
do local da sua sede. 

Sustificação 

A redação original mandava publicar os atos 
constitutivos de compa!lbia.s apenas em jornal oli• 
cial que circulasse nO lDcal da sede da empresa. No 
entánto, apresentou-s~ omenda de redação, ~a _!Jãm~ .. 
ra dos Deputados, pQra esclarecer qual o orgao oft ... 
clal competente para a. publicação daqueles atos -
o Diário Oficial do Estado; do Território ou do Distri ... 
to Federal, e não o dó Município. O texto resultante 
entra em choque com o artigo 291, que já estipula 
que só o Diário Oficial da União e o Diário Ofictal do 
Estado podem publiç:u- atos de companhias, além, 
naturalmente, das bipó1~eses em que se obriga publi ... 
cação também em jomal não oficial. 

EMENDA N.0 7 - CCJ 

Dê-se ao inciso :ry dtO Art. 109 a seguinte redação: 
Art. 109, IV 

"Preferência para a subscrição de ações, 
partes beneficiárias conversíveis em ações, de­
bêntures conversíveis em ações e bônus de 
subscrição, observado o disposto nos Arts. 171 
e 172; 

Justificação 

A remissão do projeto ao Art. 173 não está correta. 
A remissão deve ser feita aos artigos 171 e 172. 

EMENDA N.0 8 - CCJ 

Dê-se ao caput 4o Art. 112 a seguinte redação: 
Art. 112 

"Somente Os titulares de ações nominati­
vas, endossávei$ e escriturais poderão exercet 
o direito de vo~." 

Justificação 
A colocação da Tirgula entre os vocábulos «no­

minativas" e "endossávt~is" é necessária para afastar 
qualquer dúvida de i'l!lte•rpretação. 

EMENDA N.0 9 - CCJ 

Dê-se ao § t.o do Art. 126 a seguinte redação: 

u§ 1.0 o acionista pode ser representado 
na assembléia geral por procurador constituído 
há menos de um iiLDO, que seja acionista, admi­
nistrador da col:npanhia ou advogado; na com­
panhia aberta o procurador pode, ainda, ser 
instituição financ-eira, cabendo ao administra .. 
dor de fundos di~ investimento representar os 
colldômino.s. 

lustificação 

O centro de estabilidade e decisão na grande so .. 
ciedade aberta é a administração, e não mais a As­
sembléia Geral. t evidente que se os admin'istradores 
lograram a confiança dos acionistas para obter elei .. 
ção é conveniente que possam dirigir-se aos eleito ... 
res e solicitar-lhes rebmração -de confiança. 

O administrador nflo deve, nem pode votar, por 
si, ou como procurador, as suas próprias contas, ou 
assuntos em que tive!' í.nteresse contrário ou diverso 
da sociedade: é o que prescrevem dois artigos do 
Projeto (art. 115, § 1.0 • e art. 134, 1 l.o). 

Afastadas essas hipóteses resta saber se lhe deve 
ser facultada a possibilidade de dirigir-se aos acionis...: 
tas para solicitar-lhes procuração para aprovar deJi .. 
beraç~ que julgue de importância, e que necessite 
de quorum, ou mesmo para reeleger-se. 
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Observe-se: 
1) a hipótese só ocorre, na prática, se ninguém 

possui 51 por cento d~s votos, pois, nesse caso, não 
precisa pedir procuraçao para nada; 

2) nas sociedades sem maioria pré-constituída, de 
votação dispersa, o quorum é sempre alcançado .por 
via de mandato, dado que, em geral, os acionistas mi­
noritários não comparecem à.s assembléias. 

Nessas sociedades, realmente abertas, o centro de 
estabilidade costuma ser a administração, e os elei­
tores, que já lograram a confiança dos acionistas_, d~­
vem poder a eles dirigir-se para manter a continUI­
dade administrativa. O grave perigo de abuso já está 
coberto e impedido pelos §§ 2.0 e 3.0 deste artigo. 

Impedir que o administrador (observadas as 
cautela..s dos §§ 2.0 e 3.0 citados) possa dirigir-se aos 
acionistas seria apenas evitar o jogo da verdade, pois 
levará o administrador a usar um terceiro acionista 
para o mesmo fim, sem as responsabilidades do car­
go em que foi investido. 

EMENDA N.O 10 - CCJ 

Suprima-se o § 4.0 , do Art. 133, renumerando-se 
os seguintes. 

Justificação 
A supressão se torna necessária face à Emenda 

n.0 27 aprovado pela Câmara dos Deputados, que eli­
minou a possibilidade de a pessoa jurídica exercer 
cargos de administração em sociedades anônimas. 

EMENDA N.O 11 - CCJ 

Suprima-se o § 3.0 do Art. 147. 

Sustificação 
A supressão se torna necessária face à Emenda 

n.o 27 aprovada pela Câmara dos Deputados, que eli­
minou a possibilidade de a pessoa jurídica exercer car­
go.s de adm~nistração em .socjedades anônimas. 

EMENDA N.O 12 - CCJ 

Dê-se ao número 11 do Art. 209 a seguinte reda­
ção: 

Art. 209, II 
"A requerimento do Ministério Público, à 

vista de comunicação da autoridade competen­
te, se a companhia, nos trinta dias subseqüen­
tes à dissolução, não iniciar a liquidação ou, se 
após iniciá-la, a interromper por mais de quin­
ze dias, no caso da alínea e do número I do 
Art. 206." 

Sustifica<:ão 

O projeto de lei encaminhado à Câmara dos 
Deputados faz remisão à alínea e do número I do 
Art. 297, quando a remissão deveria ter sido feita à 
alínea e do número I do Art. 206. 

EMENDA N.0 13 - CCJ 

Lê-se ao § 1.0 do Art. 237 a seguinte redação: 
Art. 237, § 1.0 

"A companhia de economia m'ista somente 
poderá participar de outras sociedades quando 
autorizada por lei ou no exercício de opção le­
gal para aplicar imposto de renda em investi­
mentos para o de.senvolvímento regional ou se­
torial." 

.Justificação 

O parágrafo único do texto original do Artigo 
238 foi, na Câmara dos Deputados, desmembrado nos 
§§ J.o e 2.o do atual Artigo 237. 

Este desmembramento, no entanto, em sua re·· 
dação apresentada ao Senado, pode levar à ínterpre-· 
tação de que seria necessária autorização legislativa., 
mesmo para a companhia de economia mista poder 
aplicar imposto de renda em investimentos incenU­
vados. 

Assim, com a substituicão da vírgula, após ~:1 
substantivo "lei", pela conjuÍlção "ou", ter-se-á con­
seguido evitar interpretação lesiva aos interesses das 
sociedades de economi'a mista. 

EMI!NDA N.0 14 - CCJ 

Dê-se ao art. 254 a redação abaixo, suprimindo·· 
se o art. 255,e os §§ 1.0 e 2.0 do art. 276: 

''Art. 254. A alienação do controle da com-· 
panhia aberta dependerá de prévia autorização 
da Comissão de Valores Mobiliários. 

§ 1.o A CVM deve zelar para que seja 
assegurado tratamento igualitário aos - acio·· 
nista.s minoritários, mediante simultânea ofer·­
ta pública para aquisição de ações. 

§ 2.0 Se o número de ações ofertadas, in­
cluindo as dos controladores ou majoritário~;, 
ultrapassar o máximo previsto na oferta, ser:í. 
obrigatório o rateio, na forma prevista no ins­
trumento da oferta pUblica. 

§ 3.0 Compete ao Conselho Monetário Na­
cional estabelecer normas a serem observadas 
na oferta pública relativa a alienação do con ... 
trole de companhia aberta." 

Justificação 
Pieocupado em defender tratamento eqüitativo 

para os acionistas minoritários, elaboramos a presen­
te emenda tendo ouvido a respeito a Presidência e a. 
Assessoria ' da Bolsa de V alares do Estado de São 
Paulo. Ademais procuramos manter nossa emenda 
perfeitamente dentro dos princípios que inspiraram 
o Projeto que visa, segundo a Exposição de Motivos 
do Excelentís.simo Senhor Ministro da Fazenda: 

". . . basicamente, a criar a estrutura ju­
rídica necessária ao fortalecimento do mercado 
de capitais de risco no País, imprescindível :à. 
sobrevivência da empresa privada na fase atual 
da economia brasileira. A mobilização da pou­
pança popular e o seu encaminhamento volun­
tário para o setor empresarial exigem, contu­
do, o estabelecimento de uma sistemática que 
assegure ao acionista minoritário o respeito .a. 
regras definidas e eqüitativas, as quais, sern 
imobilizar o empresário em suas iniciativas, ofe­
recem atrativos suficientes de segurança e ren­
tabilldade." 

O item F, da CDE-14, do Conselho- de Desenvol­
vimento, fixou como diretriz para elaboração do pro­
jeto, no que se refere a alienação do controle acio­
nário de companhia aberta, a seguinte orientação: 

"A lei estabelecerá mecanismos que impe­
çam que cada ação do majoritário possua um 
valor potencial muito superior ao de cada ação 
do minoritário. Para tanto a Lei deve prever um 
sistema de oferta pública para a.s transações 
que envolvem uma parcela substantiva de trans­
ferência do capital votante, de modo a assegu­
rar igualdade de acesso ao minoritário." 
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Tal orientação, talvez por dificuldade, n~o foi 
objeto de maior detalhamento ~o proje~do. Ha du~ 
correntes principais a esse respeito. A pnmeíra cons1~ 
dera que o detentor do controle deverá obter pr:ço 
maior, pois não está simplesmente vend~ndo açoes, 
mM o controle politic:o da empresa. Assim, o preço 
de venda seria um compósito de venda de patrimônio 
liquido mais o poder político sobre todo o patrimônio; 

A segunda corrente quer que o benefício seja au­
ferido por todos 'independentemente do controle que 
se passa, mesmo porque, as sociedades de capital 
aberto, para suprir a necessidade de capital, realizam 
captação de recursos, pela colocação de suas ações no 
mercado de capitais, junto ao público investidor -
que subscreve ou adquire os títulos. A empresa -
capitalizada com a participação da poupança popu­
lar - alcança novas condições econômico-financei­
ras e patrimoniais. Nada justifica que, na transfe­

. rência do controle aci.onàrio dessa. sociedade - que 
supriu a necessidade de capital junto ao público in­
vestidor - somente os acionistas majoritários ou 
controladores sejam beneficiados. 

Além disso, as soeiedades anônimas, para obte­
rem a condição de sociedade de cap1tal aberto, depen~ 
dem de autorização do Governo, concedida através de 
certificado passado pelo Banco central do BrMil. E, 
obtida a condição, a própria sociedade e seus acio­
nistas - inclusive os majoritários - passam a gozar 
de incentivos fiscais, como se ver'ifica, o certificado da 
condição de capital aberto se constitui num intangí ... 
vel da companhia, à semelhança das cartas de auto .. 
rjzação para as sociedades que dependem de autori­
zação do Governo para funcionar. E esse intangivel 
pertence a todos os a(:ionistas. 

Assim, a alienação do controle acionário de com~ 
panh1a aberta, para que seja observado o princípio 
da participaçãO eqüitativa e patrimonial idêntica à 
do minoritário, deverá: 

a) ser feita mediante prévia aprovação de uma 
oferta pública de compra; 

b) todos os vendedores interessados confirmarão 
sua intenção, bem como quantidade e tipo de ações; 

e) dentro do montante da oferta de compra, será 
feito o rateio proporcional entre os ofertantes; 

d) como o preço e quantidade das ações tem de 
constar da oferta pública de compra, todos os ven­
dedores gozárão dos mesmos benefícios, na proporção 
de sua participação. 

Visando a estabelecer o princípio do tratamento 
eqüitativo dos acionistas minoritários, a Câmara dos 
Deputados aprovou a emenda do Deputado Herbert 
Levy, que foi incluída no Projeto ora em exame nu 
Senado, no art. 276. No entanto, aO estabelecer o prin­
cípio de igualdade, deixou o referido art. 276 de con~ 
templar o mecanismo que viabilize a sua aplicação, 
qual seja o da oferta pública, conforme previsto na 
orientação do Conselho de Desenvolvimento Econô­
mico. 

:J;:MENDA N.0 15 - CCJ 

Dê-se ao art. 284 a segutn te redação: 
Art. 284 

''Apenas o sóelo ou acionista tem qualtdade 
para administrar ou gerir a sociedade e, como 
diretor ou gerente, responder subsidiária, mas 
ilimitada e solidariamente, pelas obrigações da 
sociedade." 

Justificação 

Suprimiu-se o periodo "se o diretor ou gerente 
for pessoa- jurídica, .~~-sa responsabilidade não se es ... 
tenderá à pessoa naitU:'al por ela designada", uma vec 
que a Emenda n.0 121 tia Câmara dos Deputados reti ... 
rou a possibilidade de diretor ou gerente ser pessoa 
jurídica. 

EMENDA N.0 16 - CCJ 

Dê-se .ao art. 293 a •eguinte redação: 

Art. 293 

.. A Comissão de Valores Mobiliários poderá 
reduzir mediantl~ fixacão de escala em função 
do val~r do capital social a porcentagem míni .. 
ma aplicável às companhias abertas. estabele~ 
cida no art. 105; na alínea c do parágrafo único 
do art. 123: no art. 141: no ! 1.0 do art. 157; 
no § 4.o do art. 1!)9· no § 2.0 do art. 161; no § 6." 
do art. 163: na a1inea a do § 1.0 do art. 246; 
e no art. 279." 

Ju:stifica()io 

A remissão ao art. 246 deve ser feita da mesma 
forma como se procedeu em re1ad\o ao art. 123. com 
a indtcac~o da alínea e do oarágrafo que trata da 
porcentagem sujeita a redução. 

EMF.NDA N.0 17 - CCJ 

Dê-se ao número II do art. 296 a seguinte redação: 
Art. 296, II 

"Deixar de puhlirar os documentos de aue 
trata o art. 133. desde que selam. por cópias 
aHt.enticadas. aronivadas no rel!igt.ro de comPr­
clo juntamente com a~ ata da assembléia, cópias 
aUtenticadas dos mesmos." 

Justificação 

A remiM~o deveria ter sido feita ao art. 133 e não 
ao 182. uma vez que é o art. 133 que cuida da matéria 
Yersada. 

EMENDA. N.0 IR- CCJ 

Dê-se ao § 3.0 do art. 298 a seguinte redação: 
Art. 298. ! 3.0 

40As companhias existentes deverão elimi­
nar, no prazo de cinco anos .. a contar_ ~a d~ta. 
da entrada em vi~or desta lei. as partic1pacoes 
recíní-ocas vedadf~s pelo art. 244 e seus pará­
grafos." 

,Justificaçãe 
A remissão está incorreta. O artigo que veda par­

ttcipaGões reciprocas entre sociedades colig~das e ~uas 
controladoras é o de n.o 244. na atual redacao, e nao o 
de n.o 253, que tratá de direito de preferência na aqui­
sição de ações de subsidiária integral. 

EMENDA N.0 19 - CCJ 
Dê-se ao 1 6.0 do aJOt. 298 a seguinte redação: 

"Art. 298. . .............................. , 
f t.• ................................... . 
§ 2.0 

§ 3.0 

f 4.0 

§ 5.0 

§ 6.0 O disposto nos §§ 1.0 e 2.0 do art. 237 
não se aplica às participações existentes na data 
da publicação desta lei." 
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Jusülicação 
O parágrafo único do texto original do art. 238 

foi, na · Câmara dos Deputados, desmembrado nos 
§§ 1.0 e 2.0 do atual art. 237. Como a remissão do 
art. 298, § 6.0 , no projeto encaminhado ao Senado, é 
feita somente ao parágrafo único do texto original, 
deverá ser feita modificação no § 6.0 do art. 298 de 
forma a que a remissão se faça aos §§ 1.0 e 2.o do 
art. 237. 

EMENDA N.0 20 - CCJ 
Dê-se ao art. 300 a seguinte redação: 

"As companhias existentes, com capital in­
ferior a cinco milhões de cruzeiros, poderão no 
prazo de que trata o art. 298, deliberar, pelo 
voto de acionistas que representem dois terços 
do capital social, a sua transformação em socie­
dade por quotaS, de responsabiildade limitada, 
observadas as seguintes normas:" 

Justificação 
A Emenda visa a assegurar a transformação da 

sociedade anônima com dispensa da exigência legal 
de unanimidade dos sócios, assegurado aos dissiden­
tes o direito de retirada. 

O dispositivo proposto visa a facilitar a transfor­
mação de pequenas sociedades anônimas em outro 
tipo de sociedade, tendo em vista que a nova disci­
plina das sociedades anônimas poderá justificar o 
desejo dessa transformação pela grande maioria dos 
sócios, que ficará, todavia, na dependência da concor­
dância unânime de todos os acionistas, segundo a lei 
atual. 

A matéria deve ser examinada com extrema cau­
tela, pois a modificação do tipo de sociedade tem 
repercussões importantes sobre os direitos e obriga­
ções dos sócios. 

A redação atual prevê um quorum para delíberar 
a transformação da sociedade, formado por acionistas 
que representem mais da metade do capital· social. 
Parece-nos insuficiente essa percentagem, especial­
mente se nos lembrarmos dos 100% atualmente exigi­
dos, e se temos em vista que as sociedades <t,e pessoas 
se diferenciam radicalmente das anônimas em ponto 
extremamente sensível: o direito de retirada dos só­
cios discordantes. 

í: injusto que uma metade de uma companhia 
possa obrigar a outra metade a ingressar em outra 
forma de empresa, ou a dela retirar-se. 

Assim sendo, propomos a elevação do quorum, 
para tal deliberação, para 2/3 (dois terços) do capital, 
montante que nos parece mais compatível com a gra­
vidade do assunto. 

EMENDA N.0 21 - CCJ 
Acresceu ta r nas Disposições Gerais novo artigo 

com a seguinte redação-: 
"Art. Ficam mantidas as disposições so-

bre sociedades por ações constantes da legis­
Jação especial sobre a aplicação de incentivos 
fiscais nas áreas da SUDENE, SUDAM, SUDEPE, 
EMBRATUR e Reflorestamento, bem como to­
dos os dispositivos das Leis n.os 4 .131, de 3-9-62 
e 4.390, de 29-8-64." 

J"ustíficação 

As referências feitas pela atual legislação sobre 
aplicação de incentivos fiscais, bem como pela legis­
lação sobre remessas de lucros para o ex-terior, às 
sociedades anônimas introduziram diversas modifi­
cações no Decreta-lei n.o 2.627, de 1940. Parece con­
veniente manter essa legislação inalterada pelo pre-

sente Projeto de Lel, dado que as dlspos.ições fiscais 
e do sistema de remessa de lucros só deverão ser aJte ... 
radas por leis específicas, quando algum evento o 
determine. 

EMENDA N.0 22 - CCJ 
Dê-se ao caput do art. 295 a seguinte redação: 

"Art. 295. A Comissão de Valores Mobiliá ... 
rios poderá autorizar as bolsas de valores a 
prestar os serviços previstos nos arts. 27, 34 § 2.0, 
39 § 1.0 , 40, 41, 42, 43, 44, 72, 102 e 103." 

Justificação 
A Emenda visa a permitir que as bolsas de valores 

possam executar os serviços mencionados nos arts. 
39 § 1.0, 40, 42, 44, 102 e 103, estendendo-lhes a com­
petência que já havia sido concedida na Câmara dos 
Deputados pelo art. 295. 

Dentro da orientação seguida, a autorização pode 
ser estendida às bolsas de valores e não às corretoras. 

EMENDA N.O 23 - CCJ 
Acrescente-se um § 4.0 ao art. 177, com a seguinte 

redação: 
uAs demonstrações financeiras serão assi­

nadas pelos administradores e por contabilistas 
legalmente habilitados." 

Justificação 

A falta de texto no Projeto, determinando que 
as demonstrações financeiras sejam, obriagtariamen­
te, assinadas por contabilistas, pode resultar, para 
estes profissionais, em avultados prejuizos, face à 
possibilidade de interpretação que faculte a outras 
categorias a prática de tais atos. 

Assim, e para manter a tradição de muitos decê­
nios em nossa legislação, entendemos necessário inse­
rir o parágrafo acima, mantendo intactas as prerro­
gativas dos contabilistas. 

EMENDA N.O 24 - CCJ 
Substituir o § 2.0 do art. 137, pelo seguinte: 

"§ 2 .O :É facultado aos órgãos da adminis­
tração convocar, nos dez dias subseqüentes ao 
término do prazo de que trata este artigo, a 
Assembléia-Geral para reconsiderar ou ratifi­
car a deliberação, se entenderem que o paga­
mento do preço de reembolso das ações aos 
acionistas dissidentes que exerceram o direito 
de retirada, pôr a risco a estabilidade financeira 
da empresa." 

Justificação 
A Emenda visa a eliminar o limite de 10% do 

capital social para que os órgãos da administração 
possam pedir à Assembléia-Geral que reconsidere a 
deliberação que justifica o direito de retirada. 

Como, pela nova lei, esse direita poderá ser exer­
eido após a assembléia, esta delibera no desco­
nhecimento do número de acionistas dissidentes. Se 
esse número for excessivo, pOderá colocar exn risco 
a estabilidade financeira ou a própria sobrevivência 
da empresa. 

o limite de 10% é arbitrário e, dependendo da 
estrutura d-e capitalização da empresa poderá ser in­
suportável. 

Se a possibilidade de reconsideração da delibe­
ração tem por fim preservar, no interesse gerai, a 
continuidade da empresa, não deve ficar subordinada 
a limite mínimo de acionistas dissidentes. 
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Encontra-se, também, eni tramitação no Senado 
Federal, o Projeto de Lei n.0 162, de 1976, de autoria 
do ilustre Senador Vasconcelos Torres, que pretende 
estender o direito de preferência na subscrição de até 
20% do aumento de capital de companhias, aos em­
pregados. Sem prejuízo da louvável intenção do autor, 
entendemos que a ma1;éria está prejudicada, em face 
da simultânea tramitação do Projeto de Lei sobre 
sociedade por ações (Projeto de Lei n.o 74/76), que 
sobre o final versa este parecer. 

111 - Conclusão 

Com as emendas supramencionadas, opinamos 
favoravelmente ao Projeto de Lei da Câmara n.0 74, 
de 1976, que é constitucional, observa a técnica legis­
lativa e consulta aos interesses nacionais. 

Sala das Comissões, em 27 de outubro de 1976, -
Accioly Filho,- Presidente - Eurico Rezende, Relator 
- Mattos Leão - Ott1> Lebmann - Henrique de La 
Rocque- Nelson Carneiro, vencido em parte- Fran­
co Montoro, vencido em parte - Paulo Brossard, ven­
cido em parte - Helvídio Nunes - Gustavo Capane­
ma - Heitor Dias - Itnlívio Coelho - Dirceu Cardoso. 

PARECER N.0 889, DE 1976 

Da Comissão de Economia, sobre o Projeto 
de Lei da Câmara n.0 74, de 1976 (n.0 2.559-B, 
de 1976, na origt~m), que l'dispõe sobre as so­
ciedades por ações", e PLS n.0 162, de 1976, que 
"assegura aos empregados o direito de prefe­
rência para subscrever 20% dos aumentos de 
capital realizados. por sociedades anônimas". 

Relator:Senador Jessé Freire 

Oriundo de Mensagem presidencial, chega ao Se­
nado Federal, após tramitar na Câmara dos Depu­
tados, onde recebeu em~ndas, o ProjeW n.0 74/76, que 
disciplina as sociedades anônimas. 

O anteprojeto, que se transformou no atual pro­
jeto, vem sendo discut.ido, intensa e extensamente, 
desde 1974. 

A matéria foi aberta a todos, transfOrmando-se 
num gigantesco forum nacional de debates, onde me­
receram estudos as opiniões apresentadas e as su­
gestões formuladas. 

Realizou-se, em toda sua rica plenitude, o proce­
dimento que caracteriza o mais moderno e expressivo 
processo do Governo de opinião. 

Poder.:.se-ia mesmo dizer que a gigantesca di­
vulgação, com a imprensa profundamente interessa­
da no registro de todos os debates, acabou populari­
zando o projeto. 

Mesmo os que não sâo afeitos ao tema, dele toma­
ram conhecimento e acabaram atraidos pelo interesse 
que desperta a exaustíYa repetição de seu relevante 
significado para a vida do mercado de capitais, so­
bretudo dentro da tônica, que vai cada vez mais che­
gando ao povo, relacionada à democratização do ca­
pital das empresas. 

Diante desse quadro teria menor cabimento repe­
tir, neste relatório,. a habitual descrição do projeto, 
analisando os aspectos que o estruturam e definem. 

Todos o conhecemos suficientemente, sabendo que 
nele se justapõem duas áreas distintas, uma Wtal­
mente pacífica, onde a disciplina vigente é conserva­
da com os aprimoramentos aconselhados pela expe­
riência, e outra vigorosamente polêmica, sob cuja ju­
risdição se alinham profundas inovações. 

Sobre essa última é que os debates se agitaram e 
as discussões se agigantaram, tornando-se quadro co-

mum, rio dia-a-dia dBL imprensa, o registro de opi­
niões sobre os temas em maior evidência: proporção 
das ações preferenciais sem direito a voto sobre o to­
tal das ações emitidas; correção monetária do divi­
dendo; limites da intet·venção da lei dentro das com­
panhias fechadas corn vistas à preservação do máximo 
de liberdade para o estatuto e soberania para os ór­
gãos de administraÇão, especialmente a assembléia 
geral; qualidade para~ desempenho da função de 
Agente Emissor de Cer1;ificado; inovações tendentes a 
reformular e revigorar o mercado de debêntures, on­
de ·se destaca a atribuiqão, a estas, do direito de par­
ticipar nos lucros da,empresa; o bônus de subscrição; 
criação das ações escr.iturais e das ações sem valor 
nominativo; exclusão dó direito de voto para as ações 
ao portador; definição e penalização do abuso do di­
reito de voto; conceituação e regência da figura do 
acionista controlador; disciplina dos acordos de acio­
nistas, máxime no eo.mpo do exercício do direito de 
voto; limitaç6es para o acionista constituir procura­
dor; extensão da obrigatoriedade do Conselho de 
Administração e possibi.lidade de membro desse órgão 
integrar a Diretoria; disciplina e extensão do voto 
múltiplo; requisito da residência dos membros dos 
órgãos de administração e faculdade de a pessoa ju­
rídica ser eleita diretor ou conselheiro; limites de re­
muneração olos dirigentes vinculados ac esquema de 
garantia de atribuição de dividendo obrigatório e con­
ceituação de seu dever de lealdade; arrolamento do 
conteúdo que integra o dever de informar do admi .... 
nistrador diante do ac:tonista; nova sistemática que 
caracteriza o funcionamento, a constituição e a com ... 
petência do Conselho Fiscal; inovações na área do 
instituto da correção monetária, a partir de sua insti­
tucionalização no próprio projeto de lei das socieda ... 
des anônimas; regulação das hipóteses em que o di­
reito de preferência. não é assegurado ao antigo acio­
nista; inDvações consagradas na área das demons­
trações financeiras; o discutidíssimo e apaixonante 
tema do dividendo obrit~tório; a regência normativa 
dos problemas da transformação, incorporação, fu­
são e cisão das socieda•des e o das sociedades coli­
gadas; a explicitação do regime da.s sociedades de eco­
nomia mista; a controvl~rtida e sempre polêmica ma­
téria referente a aliena(;ão e aquisição de controle de 
empresas abertas; a formalização dos grupos de so .. 
ciedades e dos consórcios; finalmente e sobretudo, o 
esfotço normativo para estabelecer um sistema ade .. 
quado de equilíbrio entre maiorias e minorias. 

2. A vigente lei sobre sociedades anônimas é de 
1940. Numa época em que a vertigem das transfor .... 
mações faz com que os anos se contem pelos meses, 
o peso de maiS de três décadas e meia carrega força 
secular. Sobretudo no último decênio o Brasil vem 
sendo palco de giganteseas mutações na área econô­
mico-social, com reflexos diretos e imediatos no setor 
confiado à disciplina do Decreto-Lei n,0 2.627, de 26 
de setembro de 1940. 

Vivemos, de há muito, a certeza de que o conteú­
do, isto é, a realidade econômico-social disciplinada, 
sobrepujou o continente, isto é, a lei disciplinadora. 

Nem mesmo as e:x:traordinárias virtudes presentes 
no Decreto-Lei n.0 2.627, conseguiram evitar que se 
acumulasse séria e insuportável dívida, resultante da 
disparada dos fatos na frente das normas que os de ... 
vem reger. 

É essa dívida que o r1rojeto objetiva liquidar, ofe ... 
recendo ao País o instrumento legal de que neces­
sita para adequada disciplina de setor vital, situado 
na frente de comando da marcha em busca do de­
senvolvimento. 

3. Cumpre apurar se, pela diretriz que perfilha 
e pelos dispositivos de que se vale, o projeto se apre-
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""nta titulado à realização de objetivo tão relevante, 
quanto indispensável. 

Algumas críticas têm vindo à lume para acusá-lo 
de servil ao modelo americano. Contudo, ao oferece­
l'em sugestões alternativas, optam por modeles de 
Gutros países. 

Talvez se o projeto tivesse acolhido fórmula di­
'Yersa, os críticos advogassem a necessidade de, filia­
ção ao sistema americano, dadas as extensas linhas 
de similitude que com ele nos identificam. -

Em matéria desse porte, enfrentam custo elevado 
os que fogem do realismo pragmático. 

Não teria sentido repetir o pagamento do preço 
suportado pelos que já percorreram o mesmo cami­
nho. 

Nossa experiência é pequena exatamente porque 
agora é que nos situamos no estágio de Nação em de­
senvolvimento. 

E experiência não se improvisa, nem. se cria nos 
laboratórios fechados da previsão. 

A orientação seguida é a que melhor nos convém. 
O projeto é conservador no sentido de que man­

têm, aprimorando, tudo o que na lei vigente se revela 
atualizado. 

O projeto é revolucionário porque incorpora ins­
titutos novos, que estágios mais avançados de desen­
volvimento comprovaram úteis e necessários. 

Em que pese sua fidelidade ao princípio de que 
deve ser mudado o mínimo que a tradição consagrou 
eomo o melhor, teve larga visão ao encampar, com as 
adaptações recomendadas pelas peculiaridades de 
nossa realidade, as maiores conquistas alcançadas pe­
los países que já passaram por onde estamos cami­
llhando. 

Importante sublinhar que, em todas as passa­
gens, não se afastou do fundamento filosófico que 
qualifica nosso regime poJitico-econõmjco. 

Sobretudo no campo das grandes inovações, é 
sempre mais permissivo do que imperativo. 

Rasga novos horizontes, situando-os como Possi­
bilidade que a lei faculta ao empresário para oportu­
na e prudente utilização. 

Manteve-se imperativo nos tópicos onde declara e 
justifica a necessidade de instaurar procedimentos 
indispensáveis à viabilização do mercado de capitais. 
Para a garantia de realização desses propósitos, os 
preceitos legais aparecem .avalizados por sanções efi­
cazes. 

Ao encontro do ponto de equilíbrio, desse tormen­
toso equilíbrío dínâmico e instável entre maioria e 
~lnoria, dedicam-se inúmeros e cUidadosos preceitos 
do projeto, segundo formulações que lembram muito 
a tecnica dos freios e contrapresos, respcnsáveis pela 
alma do eqUilíbrio do regime político norte-ameri­
cano. 

As minorias são assegurados direitos, que com­
põem os 'deveres das maiorias, ao mesmo passo que os 
direitos destas formam os deveres daquelas. 

O abuso, tanto da maioria, quanto da minoria, 
merece séria repressão. 

O projeto exibe esmerada sistematização. O regi­
me de vasos comunicantes, que interliga o~ preceitos 
endereçados ao mesmo objetivo, o mecanismo de ro­
das dentadas que assegura uniformidade e simulta­
neidade de movimentos a dispositivos que se casam 

. para solução de problemas maiores, e a segurança 

com que foram homogeneizadas as parcelas destinai"' 
das a totalizar na soma, asseguram a sinergia que 
lhe garante operacionalidade. . 

4. Não faz mal confessar que os primeiros e~tu­
dos colocaram-nos em séria divergência com relação 
a algumas das principais inovações. 

Impressionavam, mas, não nos convenciam as 
razões invocadas para justificar a exclusão do direito 
de voto da ação ao portador e para legitimar a açã9 
sem valor nominal e a escriturai. Estranhávamos al­
gumas incursões mais desenvoltas em áreas das com­
panhias fechadas, onde nos parecia melhor o sistema 
da permissividade. 

Contudo, o aprofundamento do exame da maté­
ria, sobretudo a conversa viva e direta com os ilus­
trados juristas que respondem pela autoria do proje;­
to, levaram-nos a significativa mudança, que qualifi-· 
eamos de evolução. 

Não há como negar que as ações ao portador ca-· 
minham pelo plano inclinado que leva à extinçã9. 

Alarmam os fatores que se alinham pac ..... atesta.J• 
a insegurança desse tipo de papel, onde, ao lado d=:J~ 
perda, surgem os terríveis processos de falsificação. 
Basta lembrar o caso recente das ações da Vale do 
Rio Doce, que, falsificadas, foram negociadas atravén 
da Bolsa de Valores de São Paulo, a qual, para ga­
rantia dos investidores, assumiu o ônus financeiro 
correspondente. · 

Enquanto isso, a ação endossável, sobretudo poJ~ 
endosso em branco, ostenta todas as qualidades que n. 
permite substituir a ação ao portador, sem as des-­
virtudes que condenam esta. 

Embora o mecanismo da declaração de bens sem·­
pre constitua meio capaz de revelar a propriedade 
das ações, do modo a identificar o acionista eontro·­
lador, ressalta evidente que o afastamento da açã~l 
ao portador garante mais imediatidade e agilidade 
para realização desse objetivo. 

O problema da ação escritura} deve ser entendi­
do a partir do princípio de que se trata de uma fa ... 
culdade, cercada de cuifiados especiais se e quand•ll 
adotada, num mundo em que tudo se torna cada vez 
mais escriturai. 

O registro substitui o papel. 
Já é assim em muitas coisas relacionadas a va­

lores, tão ou mais importantes do que a ação. 
A partir do velho e sempre novo depósito bancá­

rio, certificado por lançamentos em conta-correntH, 
hoje sob controle da computação. 

As operações de compra e venda de letras de 
câmbio vão se transformando num simples processo 
de registro escritural. 

Esse o caminho inexorável da evolução. 
As ações sem valor nominal, a par do objetivo de 

educar o mercado, alertando-o contra a ilusão do 
nominalismo, de modo a deixar patente que o term6-
metro apenas registra, mas, não faz a temperatura, 
ê mais um instrumento colocado à disposição do em­
presário para, na medida que lhe seja oportuno e 
conveniente, Utilizá~lo em benefício da realização do 
empresamento econômico. 

Urge enfatizar a sabedoria do projeto quando am­
plia o horizonte das faculdades que endereça ao em­
presário. Correndo o risco do negócio, dispondo-se 
sempr.e a enfrentar as vicissitudes do empresament.o 
de atividades, especialmente numa época onde o lucro 
é mais condenado do que compreendido, embora to-

. dos Gaibam que nele reside a alma do sistema econà:.. 
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m.tco, impõe-se· dotar o homem, que é o centro de gra­
~'itação da economia, de meios e .modos eficientes e 
eficazes à realização- d-e seus empreendimentos. 

5. O exame do ::trajeto há que ser feito sob a 
luz do principio da coerência. 

Não é aceitável o procedimento que dá com a es­
·querda e toma com a direita. 
. Defendemos a orientação que eonsagra a. fórmu­
la do máxtmo de liberdade, o que pressupõe o mínimo 
d,e intervenção. 

Sempre que possível, deve ser reservada ao inves­
tidor a decisão sobre a melhor alternativa, dentre as 
permitidas. 

Todos reconhecemos que há limites, a que corres­
pondero parâmetros, condicionando a livre iniciativa. 

O que não se nos afigura correto é jogar oom a 
-intervenção do Estado, rechaçando-a ou reclaman­
do-a segundo a conveniência de interesses episódicos, 
mais de pessoas ou de grupos do que da -coletividade. 

Daí nossa tendência a não acolher emendas ou 
'Sugestões que visam a transferir o regime de liberda-­
de, outorgado ao estatuto ou aos acionistas, para o 
sistema da submissão à. diretriz imperativa estabele­
·eida pela lei. 
. 6. O projeto, conforme salientamos, vem ocupan­
do o centro das atenções da opinião pública neste- úl~ 
timo biênio. 

O Governo inicialmente e, a seguir, a Câmara dos 
Deputados escancararam suas portas para a discussão 
do assunto, não só na rKJsição passiva de receber su­
gestões, roas. também, na ativa de provocar o debate 
e solicitar críticas e colaborações. 
· É evidente que aí, mais do que em qualquer outro 
sistema, surge, a neces~;idade de aplicar a parábola 
'•muitos serão os enviados, poucos os escolhidos". 

O Governo tem orientação político-filosófica, 
dentro da qual se abre o estuário da diretriz pragmá­
tica, por onde se estende o leito que limita e delimita 
o curso dos princípios e das definições, que condici-o­
. nam a aceitação de emendas. 

Há muitas sugestões que seriam válidas caso não 
expressassem oposição à diretriz filosófica a que o 
_projeto se mantém submisso. 

De nossa parte, reeditamos o procedimento já 
adotado pelo Governo qllando da discussão do ante­
projeto. 

Dedl''camos a melhor atenção a todas as sugestões 
que nos foram encaminhadas por entidades de classe.· 
empresários, juristas e técnicos. 

Recebemos e ouvimos todos os que nos procura­
ram, estabelecendo a di:;:cussão, de que nasce a luz. 

7. Apesar da limitação resultante da exigüidade 
de praro, fizemos, em termos sintéticos, a anãlise das 
sugestões recebidas, transformando em emendas as 
que mereceram nossa aprovação. 

8. Associação Comercial do Rio de Janeiro - O 
trabalho contêm várias sugestões, todas amplamen­
te justificadas. Em que pese se tratar de estudo que 
honra as tradições da prestigiosa entidade, não pode­
mos aproveitá-lo porque abre dissidência com pontos 
básicos da estrutura do projeto, este visualizado den­
tro do arcabouço da orientação politico-econômica 
estabelecida pelo Governo. 

A. colocação 00 projet.o com referência às compa­
nhias fechadas é correta, à luz do princípio da não 
intervenção, em resultado do qual pode e deve preva­
lecer a liberdade de iniciativa e de decisão. 

Também não há po.r que- aeeitar o restabelecimen­
to do voto das ações '11(11 portador, embora boas razõea 
militem nesse sentldi>. 

O orientação do projeta, conforme já assinalamos, 
é a. melhor. 

Ao invés de eliminar esse instituto de um só golpe, 
o projeto cobre a prinu~ira etapa, através da supres­
são do direito de voto. 

A fórmula proposta., que consiste em acréscimo de 
um parágrafo ao art. 205, para permitir que os divi ... 
dendos sejam pagos nas ações endossáveis, mediante 
simples carimbo de qui1;ação da companhia emissora, 
não pode ser acolhida porque, no fundo e em essên ... 
cia, transformaria a endossável em ação ao portador. 

A n-orma contida no § 3.0 do art. 202 é de maior 
importância, expressando a política de não interven­
ção da lei nas companhias fechadas, em tudo aquil~ 
que é possivel deixar ao estatuto ou à soberania. da 
livre deeisão da assembléia. 

Parece-nos razoáYel que, por deliberaçã-o unân~­
me, possa haver distribuição de dividendo inferior a.a 
obrigatório. Logo, ines.lste fundamento para suprimir 
o dispositivo, conforme propõe a Associação Comer­
cial. 

A sugestão apresent;ada ao art. 163, § 3.0 , a res­
peito da presença dos membros do Conselho Fiscal já 
foi atendida por emend:L aprovada na Câmara. 

Embora nos pareça judiciosa a critica sobre a ins­
titucionalizaçã.o do processo inflacionário mediante a. 
incorporação, à lei das flociedades anônimas, de nor.­
mas permanentes, sobl'e correção monetária, a gran­
de verdade é que o equacionamento da fórmula atra­
vés de lei especial em pouco ou nada alteraria o mé­
rito da questão. 

Se e quando vencido o terrível mal, os preceitos 
dedicados à c-orreção to:rnar-se-ão neutros, sem. vir­
tude operante. 

Atento a que a correção é anual, não vemos fun..; 
damento maior capaz ele legitimar a capitalização 
trienalmente, conforme sugerido . 

A fórmula que propugna a eliminação, do art. 
177, § 2.0 , da obrigatoriedade dos registros auxiliare~. 
defendendo a encantadora tese de que o regime tri.­
butário deve ser baseado unicamente na escrituração 
contábil, configura o ideal que todos devemos perse­
guir, no sentido de torná-lo realidade o quanto antes. 

contudo, ainda não t~stamos preparados para isso 
em termos de administração fazendária e soinente 
essa razão nos obriga a dizer não a uma tese que te·­
mos defendido e que continuaremos a defender pai'a. 
futura adoção. 

A modificação endereçada ao item III, do art. 183, 
não se faz necessária, dado que o projeto ,já contem­
pla, no mesmo preceito, conjugado a outros, o que a 
Associação deseja. 

Finalmente, a coincidência do exercício social da 
subsidiária integral com a de sua acionista afigura­
se-nos dado menos relevamte diante do que o projeto 
delas já exige. 

9. Confederação Nacional da Indústria - A pri­
meira sugestão, objetivando eliminar do eapul do art. 
152 as expressões finais "e o valor dos seus serviços 
no mercado", já foi apresentada na Câmara e apóa: 
largas discussões foi rejeHada. 

As razões invocadas lt1a justificação não bastam 
à convicção de que seria displicente o valor daquela. 
cláusula final. Pelo contrário, a evolução de nosSft 
mercado de trabalho, onde o chamado Executivo vâi 
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ganhando crescente prestigio, aconselha sua perma­
nência no conjunto dos critérios que, em conjunção, 
objetivam e.stabelecer o salárlo jll.::ito para o adminis­
trador, 

A segunda sugestão já foi atendida por emenda 
aprovada na Câmara, incluída como § 6.0 do art. 176 
do projeto. O limite de capital para a dispensa nos 
parece absolutamente razoável, sobretudo porque se 
trata de exceção à regra do salutar princípio de pu­
blicidade. 

A última sugestão da CNI visa a substituir os 
critérios estabelecidos no art. 162 do projeto para no­
meacão de membro do Conselho Fiscal, Ao invés de 
se eXigir que seja diplomado em curso de nível uni­
versitário ou que tenha exercido, J)<lr prazo mínimo 
de 3 anos, cargo de admlnistradDr de empresa, a su­
gestão pretende apenas o requisito de reconhecida 
competência e idoneidade. 

O Conselho Fiscal recebeu tratamento novo e 
realista, para o fim de lhe permitir o bom cumpri­
mento da missão que lhe foi confiada, sendo certo 
que o pretendido pela suge.stão já consta do projeto 
(art. 162, in fine e seu § 1.0). 

10. Conselho Federal de Contabilidade, IU$tituto 
dos Auditores Independentes do Brasil, Federação dos 
Contabilistas do Estado de São Paulo, Sindicatos dos 
Contabilistas de São Paulo e do Rio de Janeiro e As­
sociacões dos Contabilistas do Brasil, dos Contadores 
do Brasil e dos Peritos Judiciais do Estado de São 
Paulo - Com base no fato de que a lei -atual (art. 
136. § 2.0 ) declara taxativamente que os balanços e 
demais peças contábeis devem ser assinados por con­
tabilistas habilitados, a.s entidades relacionadas rei­
vindicam o mesmo tratamento por parte do projeto. 

Embora a ausência da norma no projrto não re­
presente qualquer restrição à prer_rogativa do. conta­
biUsta já que ela resulta cte lei especial ·- no caso 
o Decreto-lei n.0 9.295, de 1946 -o alarme que ad­
velo da Jacuna, colocando a laboriosa classe em regi­
me de intranqüilldade, justifica que o preceito seja 
restabelrcido. 

Contudo, procuramos resolver, também, através 
de uma só emenda, outro problema - este grave -
relacionado à nomenclatura utilizada pelo projeto -
"demonstrações financeiras" - ao invés de "demons­
trações contábeis". 

Embora claro e manifesto que as ''der.:1onstrações 
financeiras" englobam única e exclusivamente peças 
contábeis, o fato de no Decreto-lei n.0 9.295/46 não 
haver referência direta àquelas poderia ensejar dú­
vidas e controvérsias capazes de instaurar- dificulda­
des nas linhas demarcatórias dos limites entre as 
prerrogativas de profissionais vizmhos. 

A redação que adotamos na emenda resolve, si­
multaneamente e segundo a melhor lógica, os dois 
problemas. 

Argumentando que o projeto traz profundas alte­
rações na área das demonstrações financeiras, o 
IAIB pleiteia que a execução das mesmas sô ocorra a 
partir de 1.0 de janeiro de 1978. A argüição nos con­
vence e para ate-ndê-la elaboramos emenda. 

11. Lojas Americanas: - As duas sugestões apre­
sentadas mereceram nossa acolhida. 

A primeira visa a estabelecer o prazo de um ano 
para vigêneia do preceito que retira da ação ao por­
tador o direito de votio. 

É o mínimo que a prudência aconselha p<Jrque, 
sobretudo nas emprrsas c(1m o r.apithl mais democra­
tizado, há muita coisa a fazer para acertar o sistema 
resultante da inovat;ão. 

O projeto, no § s.c do art. 295, estipula que "o 
dts:posto no art. 199 não se aplica às reservas consti­
tuidas e aos lucros acumulados em balanços levan­
tados antes de 1.0 de janeiro de 1976". 

O objetivo do legislador foi não permitir a re­
troatividade da lei sobre balanços já encerrados. 

Entretanto, a fórmula não abrange todas as si­
tuações, porque em grande número de empresas o 
exercício social não coincide com o ano civil. 

A integral observância do princípio da não-re­
troatividade impõe que, naquele preceito, seja subs­
tituído o ano 1976 por 1977. 

Essas as razões que justificam nossa emenda, 
aceitando a segunda sugestão daquela empresa. 

12. Fundição Tupy - As sugestões dessa em­
presa nos foram remetidas pelo nobre Senador Otair 
Becker. 

A primei:a pretende elevar, de 10% para 20%, a 
percentagem de acionistas necessária para pedir o 
funcionamento do Conselho Fiscal nas sociedades em 
que o mesmo não for órgão permanente. 

Embora tant-o 10%, quanto 20% representem ín­
dices não libertos de um mínimo de arbítrio, a gran­
de verdade é que, à luz do princípio que informa uma 
das ambições maiores do projeto - a proteção das 
minorias - o primeiro se apresenta mais credencia­
do ao bom cumprimento do objetivo 2-lmejado. 

Na hipótese, não podemos nos deixar levar prlos 
t~mores de que, adquirindo tal percentagem de ações, 
o conccrrente poderia ingressar no órgão que detêm 
poderes para penetrar o segredo da empresa. 

A prevalecer o argumento, inúmeros outros pre­
ceitos teriam que ser reformulados, especialmente o 
relacionado à constituiç-ão do Conselho Administra­
tivo (art. 141). 

De outro 1ado, urge não esquecer as graves san­
ções previstas, inclusive contra o abu.so da minoria 
<art. 115}. 

A segunda sugestão tem por fim alterar a reda­
ção d-o § 1.0 do art. 163, invertendo a posição do de­
ver impOsto aos órgãos de administração que, ao in­
vés de remeterem, deve colocar à disposição dos mem­
bros do Conselho Fiscal os documentos que especi­
fica. 

A colocação é correta e atende ao princípio de 
que o documentário da empresa deve ser examinado 
em sua sede. 

Transformamos a sugestão em emenda do Rela­
tor. 

Não nos convencem as razões invocadas para. 
pJeitear a supressão do § 2.0 e para dar nova redação 
aos §§ 3.0 e 4.0 do art. 163, porque o Conselho deve· 
ter meios para realizar seus fins e suas obrigações 
precisam ser rigorosamente definidas. 

Os fundamentos invocados para restabelecer a 
redação originária dada ao parágrafo único do art. 
15, que fixava em dois terços o limite mâximo das 
ações preferenciais, reduzida para 50% na Câmara, 
convenceram~nos sobretudo aquele vinculado à ga-­
rantia de controle acionário pelo empresário naciO·­
nal que deseja ou precisa dar participação ao capital 
estrangeiro. 

Trata-se de instrumento que garante maior fle­
xibilidade à em'presa na busca de recursos, sem ne­
cessidade de modificação do controle dirigente. 

A última sugestão, que objetiva alterar o sistema 
de remuneração dos administradores <art. 152), em-
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bora escudada em justificação ponderável, não pode 
ser aceita porque, de um lado, introduz elementos 
que complicam demais o cálculo, segundo uma escala 
arbitrária de distinpão de portes de empresa e, de 
outro, retira uma das formas mais vigorosas de san­
ção de princípio básico que o projeto adota, relativa­
mente à distribuição de dividendos,. 

13. Gerbard Haentechel - Esse ilustre estudioso, 
que tem abordado o problema do acionista minoritá­
rio, sobretudo em trabalhos publicados no Jornal do 
Brasil e no Estado de S. Paulo, trouxe-nos diversas 
sugestões, que corporificam suas idéias sobre a me­

_Jhor forma de tomar completa e efica-z a defesa do 
pequeno investidor. 

o projeto tem como uma de suas finalidades es­
-senciais a garantia de direitos dos minoritários, dedi­
cando a esse propósito uma significativa parte de 
suas normas. Entretanto, leva em consideração que, 
para viabilizar a empresa, há que existir equilíbrio 
entre esses dois importantes pólos - maioria e mi­
noria. 

Atento a que o direito de um cessa e se trans­
forma em dever onde começa o direito de outro, o 
p:-ojeta arma um paralelogramo de forças de louvá-
vel cautela. - · 

As sugestões do eminente estudioso talvez pos­
sam e atê devam transformar-se em lei num estágio 
futuro, depois que, cumprida a fórmula do projeto, 
tenhamos conquistado experiência que nos permita 
decidir sobre a oportunidade de novo e considerável 
avanço. 

Nesta, mais do que em qualquer outra matéria, 
impõe-se ter presente que a "natureza não dá saltos". 

14. Associação Brasileira de Bancos de Desen­
volvimento - As duas sugestões apresentadas mere- . 
ceram acolhida e constam de emendas aos §§ 1.0 e 2.0 

do art. 237r em cuja.s justificações declinamos os fun­
damentos que as legitimam. 

15. Associação Brasileira das Sociedades de Ca­
pital Aberto - A sugestão que nos encaminhou a di­
nâmica entidade objetiva a supressão dos arts. 276 e 
277 do projeto, salientando que o sistema "representa, 
indiscutivelmente, uma restrição na negociabilidade 
da.s ações representativas do controle acionário, além 
de se constituir um entrave ao desenvolvimento da 
empresa". 

Prosseguindo, salienta a ABRASCA: "Trata-se de 
uma restrição, porque se o vendedor e o comprador 
das ações do controle acionário interessaram-se ape­
nas por suas ações. não se lhes pode impor, sem que 
isso represente uma indevida intervenção nos negó­
cios privados, a proibição de venda ou a obrigação 
de comprar as demais ações. Admite-se a intervenção 
estatal no domínio dos contratos, no que diga res­
peito à fixação de preços, ·mas não se admite que 
essa mesma intervenção possa constranger uma das 
partes à aquisição daquilo que ela não queira com­
prar. Por outro lado, quem pratica o ato lícito de 
compra e venda de ações não está sujeito ao paga­
mento de qualquer outra prestação a não ser a do 
preço, não encontr.ando justificativa alguma, quer ju­
rídica, quer econômica, que o adquirente pague uma 
indenização por aquilo que não está comprando. 

Se o projeto atribui responsabilidades ao acionis­
ta controlador é porque reconhece, no controle, valor 
pelo menos correspondente àquelas responsabilidades. 
Entretanto, se o controle, pelo disposto nos arts. 276 
e 277, se iguala à:; ações minoritárias, resulta clarq 
que as responsab.ili.dades do controlador deveriam 
cair, para assegurar efetividade ao princípio mate­
mático de que duas quantidades iguais a uma tercei­
ra são iguais entre si. 

Um dos objetivo:s maiores do projeto é facilitar 
a abertura ao capita.l e, quando isso já ocorrei.", as­
segurar sua continuidade. A fórmula consagrada nos 
arts. 276 e 277 impõe, praticamente, o fechamento da. 
empresa aberta, porque obriga a concentração do ca-
pital nas mãos do ad.q,uirente. , 

A conta dessas razões e das inventariadas- na jus­
tificação da Emenda n.0 17, que trazemos à consi­
deração deste órgão Técnico~ propomos a supressão 
dos citados disposltiV"?S-

16. Federação do Comércio do Estado do Paraná 
- a operosa entidade, com lastro em trabalho do 
eminente comercialista, Prof. Rubens Requião, nos 
encaminhou diversa..e: sugestões. 

A excelência dessa colaboração pode ser a testa­
da pelo fato de algumas das mais importantes já te­
rem sido aceitas pela Câmara dos Deputados, apre­
sentando-se incorporadas ao texto da redação final 
encaminhada a esta Casa do Congresso. 

outras sugestões mereceram, com pequenas alte­
rações ou segundo alternativas, o nosso apoio, con­
substanciado em emendas que estamos submetendo . 
a. esta Comissão. 

Há outros aspec:tos que, relacionados ao sentido 
e ao alcance de determinados preceitos do projeto, 
não foram acolhidos porque, apó.s análise detida e 
cuidadosa dos textm;, principalmente às argüições da 
Federação, chegamos à conclusão de que não há ne­
cessidade do ajuste redacional ou terminológico pro­
posto. 

O depoimento da entidade sobre os tópicos do 
projeto sujeitos a :iparente controvérsia foi de ex­
trema valia para e.studo que resultou na elaboração 
deste relatório. 

De todas· -as sugestões. a mais importante se refe­
re a adoção, para as companhias abertas, do- sistema 
de intervenção e liquidação extrajudicial previsto na 
Lei n.0 6. 024, de 19'74. 

O Ptof. Requião, em seu curso de Direito Fali­
mentar, 2.0 vol., IV-Parte, Intervenção e Liquidação 
Extrajudicial, escreve: 

<~Amplia-se, com efeito, cada vez mais a subs­
tituição da falêncifL e das concordatas pelo sistema 
da Intervenção e da Liquidação Extrajudicial das di­
versas empresas qUle hoje atuam no mercado como 
instrumentos ou reflexos da intervenção econômica 
do Estado. Sua extensão a outras empresas se nos 
apresenta incoercível. Logo abrangerá, estamos cer­
tos, as sociedades anônimas de capital aberto, pela 
som.a de interesses privados e públicos que contém 
em seu bojo". 

A opinião do eminente jurista tem feito carreira, 
já. tendo obtido boa reeeptividade por parte do Mi­
nistro Mário Simonsen que, à vista de representação 
da Federação do Comércio de São Paulo em defesa 
dessa tese, proclamou ser de conveniência a prepara­
ção de ·lei nesse sentido. 

O Globo de 6 dé maio de 1976 publica o resultado 
da mesa-redonda, realizada com vários juristas, to­
talmente favorável à adoção do procedimento. 

Já existe opinião pública, sobretudo nos setores 
jurídicos e especializados, no sentido de instauração 
do sistema. 

Aderimos a ft:!Sa corrente. 
Já são chegados os tempos de abandonar o tOr­

mentoso processo J:alimentar, substituindo por siste­
ma mais rápido, enérgico e menos dispendioso. 
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O que não nos parece possível é institucionalizá­
lo através de simples emenda ao projeto de lei das 
sociedades anônimas. 

Por sua importância, delicadeza e estatura me­
rece e reclama lei especial. 

Essa a única razão por que, sendo favorável à su­
gestão, não podemos acolhê-la. 

17. Bolsa de Valores de São Paulo - A presti­
giosa entidade encaminhou-nos trabalho da maior 
expref5são, abordando dois aspecOOs: restabelecimento 
do direito de voto para as ações ao portador e nova 
disciplina para alienação do controle de companhia 
aberta. 

Para alcançar tais objetivos sugere a supressão 
dos arts. 112; 255 e os §§ 1.0 e 2.0 do art. 276 e ofe­
rece nova redação para o art. 254. 

Em que pese o brilhantislno com que as teses são 
defendidas, apesar dos vigorosos argumentos invo­
cados, não nos convencemos de que seja essa a me­
lhor .alternativa. 

Os dois problemas já foram por nós abordados 
especialmente o segundo, quando da análise da su­
gestão da ABRASCA e através da jw;tificação da 
emenda do relator n.0 17. 

18. Projeto de Lei do Senado n.• 162, de l97G -
A proposição, de autoria do nobre Senador Vasconce­
los Torres, passou a tramitar conjuntamente com o 
Projeto de Lei da Câmara n.0 74, de 1976, por força 
de ter sido aprovado o Requerimento n.0 508, de 1976, 
de iniciativa do ilustre Senador Gustavo Capanema. 

A partir de antiga tese de Gouveia Vieira, pre­
tende assegurar aos empregados o direito de prefe­
rência para subscrever 20% dos aumentos de capital 
realizados pela sociedade anônima empregadora. 

Através dessa fórmula, a que procura dar exe­
cutoriedade ao longo dos preceitos que compõem o 
projeto, pretende integrar o trabalhador na empresa 
a que presta seu concurso, do que resultaria, inclusi­
ve, uma alternativa para resolver o tormentoso pro­
blema de participação nos lucros. 

Não há dúvida de que a idéia carrega muita no­
breza. 

C<mtudo, além de não convencer sobre a viabili­
dade para atingir seu escopo, utiliza meio que desfi­
guraria instituto técnico-jurídico de personalidade 
definida e consagrada para garantir direito vinculado 

. a direito preexistente. 
Se a ação é negociável em Bolsa e sua cotação 

estiver acima do valor nominal, a preferência pode, 
inclusive, ser negociada, eis que representa valor de 
realização imediata. Na hipótese oposta, estando a 
cotação abaixo do valor nominal, a preferência ja­
mais seria utilizada porque.. melhor negócio consisti­
ria em comprar no pregão. 

De outro lado, embora a preferência resulte da 
melhor lógica no sentido de fazer justiça a quem já 
participa do capital aplicado no risco do negócio, a 
tendência, presente na legislação de outros povos, é 
no sentido de eliminá-la. 

Urge também lembrar que cada vez se torna mais 
habitual a exigência de ágio na subscrição de au­
mento de capital nas empresas em boa situação pa­
trimonial. 

Dos fundamentos expostos e Qa circunstância de 
opinarmos pela aprovação do Projeto de Lei da Câ­
mara n.0 74, de 1976, onde a preferência está consa­
grada em sua expressão de direito vinculado à condi­
ção de acionista, resulta prejudicado o Projeto de Lei 

do Senado n.0 162, de 1976, impondo-se, conseqüente:. 
mente, sua rejeição. 

19. Sugestões dos Senhores Senadores - A se­
guir, examinaremos as sugestões que. sob a forma de 
emendas, nos encaminharam os ilustres Colegas. 

Embora as tenha recebido, regimentalmente. co­
mo sugestões, na apreciação utilizaremos a mesma. 
técnica aplicada às emendas. 

SUGESTõES N.oa l a 4, 

do Senador Virgílio Távora 
Propõem alterações aos arts. 15. 111, 137 e 173 do 

projeto, visando a ressalvar a legislação esp~cial sobre 
incentivos fiscais para o Nordeste e Amazônia. 

Pareeer 

Em termos estritamente jurídicos não seria ne­
cessário o procedimento, eis que, é pacífico e tran­
qüilo que a lei geral não revoga a especial. 

Contudo, como prever é melhor do que prover 
e atento a que nem todos os que executam as leis 
estão familiarizados com a técnica j uridica, bem 
eomo levando-se em conta a importância da maté­
ria, deliberamos aceitar as sugestões, englobando-a 
em uma única emenda, de n.o 28, com redação abran­
gente. 

SUGESTõES N.oo 1 e 2 

do Senador Arnon de Meno 
Suprima-se o § 4.o do art. 202 e dê-se ao § 3.0 do 

art. 143 a seguinte redação: 
§ 3.0 Os acionistas que representam, no 

mínimo, vinte por cento do capital social com 
direito a voto, esteja ou não previsto no esta­
tuto, e sem prejuízo de maior representa~ão 
que resulte do estatuto ou de acordo de aCio­
nistas, terão sempre direito de designar; um 
membro da Diretoria. Se esta for eonstítuida de 
mais de cinco membros, a representação da 
minoria será proporcional ao capital que subs­
creveu." 

Parecer 

Jâ salientamos que o mecanismo de proteção das 
minorias, um dos objetivos básicos do projeto, está 
bem concebido e cuidadosamente definido, sobretudo 
dentro do conjunto onde se realiza o confronto com 
os direitos e deveres da maioria, de modo a assegurar 
o equilíbrio do sistema. 

A experiência resultante d3. aplicação da nova 
lei é que poderá nos dizer, em termos prudentes, so­
bre eventuais necessidades de avanços ou recuos do 
lado mineritário ou majoritário. 

Como ponto de partida, o projeto já contém o 
máximo. 

1!: preciso sublinhar que a sugestão visa a esten­
der à minoria o direito de eleger um m-embro da 
Diretoria. 

No sistema do projeto, a minoria tem esse direito 
em relação ao Conselho de Administração - que é 
um ó:tgão colegiado, que decide por maioria. 

Seria, entretanto, totalmente prejudicial à em­
presa - cuja sobrevivência é do interesse SOcial~ 
pelos empregos que cria, e pelas funções que desem­
penha na economia - fosse ela destruída por dis­
cordância entre os Diretores incumbidos de executar 
uma política que o Conselho de Administração apro­
vou. 
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Dai porque sernpre se entendeu, em admini!ltra­
ção, que decidir pode· ser função de muitos, mas 
executar deve ser de um só, vale dizer de uma orga­
nização hierárquica intl~gra. 

Asim, pode ser altamente danoso à empresa man­
ter Diretores eleitos por dissidentes, sobretudo quan­
do já estarão eles representados no Conselh<> de 
Administração, que toma as deliberações. 

Finalmente, no sistema do projeto, o Con~elho 
pode nomear e destituir os Diretores: - como tazer 
com os eleitos pela minoria? 

Dadas as razões expostas - pela rejeição. 

SUGESTÕES N.oo 3 e 4 

do Senador Arnon de Mello 

Suprima-se o § 6.0 do art. 133 e dê-se ao art. 296 
a seguinte redação: 

"Art. 296. A companhia fechada que tiver 
menos de vinte a.cionistas, cujo estat'qto deter­
minar que todas as ações serão nominativas, 
não conversiveis em outras formas, e cujo pa­
trimônio líquido for inferior ao valor nominal 
d.e dez mil Obrigações Reajustávei.s do Tesou­
ro Nacional, poderá:" 

Parecer 
O problema relacionado à publicação dos atos 

das soc~edades anônimas está resolvido, a contento, 
através da Emenda n.0 19, que elaboramos com o 
objetivo de atender a todas as sugestões recebidas 
versando essa matéria. 

SUGESTAO N.0 1 

do Senador Henrique de La R.ocque 

Dê-se a seguinte 1·edação ao art. 265 e ao inciso 
III do art. 271: 

"Art. 265. A sociedade controladora e suas 
controladas, bem como as sociedades controla­
das por um meE;mo acionista controlador (art. 
116) podem constituir, nos termos deste Capí­
tulo, grupo de sociedades, mediante convenção 
pela qual se obriguem a combinar recursos ou 
esforços para a realização dos respectivos obje­
tos, ou a participar de atividades ou empl'een­
dimentos cornuns. 

§ 1.0 O comando do grupo será exercido 
pela sociedade <:ontroladora ou, se for o caso, 
pelo acionista controlador, quê o exercerá atra­
vés de uma das sociedades sob seu controle, por 
ele livremente indicada. 

§ 2.0 A sodedade de comando do grup'rr 
bem como o aeionista controlador devem ser 
brasileiros, e exercer, direta ou indiretamente, 
1ft de modo perrr ... anente, o controle das socieda­
des filiadas, como titular de direitos de sócio 
ou acionista, ou mediante acordo com outros 
sócios ou acionistas. 

§ 3.0 A participação recíproca das socie­
dades do grupo obedecerá ao disposto no art. 
244." 

'
1Art. 271. ..... ········ .... ········ ..... 
III - declaração autenticada d..:> número 

das ações ou cotas de que a entidade d~ co­
mando e as sociedades integrantes do grupo 
são titulares €'ffi cada sociedade filiada, ou 
exemplar do instrumento de vinculação de 
acionistas que a est~s assegura o controle de 

sociedade filiada, quer por acordo de voto, quer 
mediante controle comum <art. 116) ." 

•••••••••••• ' ••••••••••••••••••••••••••••• •J 

l~areeer 

A Emenda -do ilustre Senador Henrique de La Roc­
que visa a permitir .que a formação do Grupo de 
sociedades possa fazer-;se não apenas com a "socie­
dade de comando" (OOttlo prevê' o projeto), m.as tam .. 
bém com o "acionista eontrolador", pessoa física. 

A justificação apresentada evidencia o perfeito 
entendimento do que seja a nova figura do "Grupo 
Societário", mas chega a. uma conclusão que não 
procede. 

Com efeito, em se tratando de ngrupo de socie­
dades" ou seja, uma socieda-de de sociedades, a in ... 
clusão de uma pessoa fisica no Grupo, por definição, 
é esdrúxula - mesmo admitido, como propõe a 
Emenda, que o controlador indique a sociedade que 
exercerá o comando. 

Por outro lado, a. perenidade da vida societária, 
e do grupamento que o projet.o pretende regular, é 
incompatível com a precariedade da vida humana, e, 
sobretudo, com a figura do acionista controlador, do 
qual se exige esteja efetivamente com o comando 
(art. 116, alínea b). 

Também o direito estrangeiro (vide a legislação 
!alemã de 1965, precursora no assunto) limitou o 
grupamento -a sociedades. 

E, finalmente, será fácil e mais operacional que o 
controlador coloque o c:ontrole, que exerce, numa so ... 
ciedade - o que atende aos objetivos visados pela. 
Emenda. 

Por todos esses mo·tivos, - pela rejeição. 

SUG!i:STAO N.0 1 

do Senador Paulo Guerra 
Dê-se ao art. 1.0 a seguinte redação: 

"Art. 1.0 A companhia ou sociedade ..anô­
nima terá o capital dividido em ações, e a res­
ponsabilidade dos sócios ou acionistas será li­
mitada à expre.,ssão monetária do valor de 
emissão de cada uma das ações, cessando com 
a sua integraliza~.:ão." 

Parecer 

A matéria já foi longamente discutida na Câ­
mara dos Deputados, J.•esultando o entendimento pa­
cífico de que a fórmula utilizada no art. 1.0 do 
projeto é a correta e que leva a vantagem de corifi­
gurar a melhor tradição_ brasileira. 

A expressão pretendida pela sugestão - "expres­
são monetária do valor" - presta-se a confusão com 
valor decorrente da atualização monetária, consagra­
da no Brasil para signlfirar o valor corrigido em fun­
ção dos índices inflactonários. 

SUGEST!!:O N.O 2 

do Senador Paulo Guerra. 
Dê-se a seguinte redação ao art. 1.0 : 

"Art. 1.o A companhia· ou sociedade anô­
nima terá o capital subserito em ações e a 
responsabilidade dos sócios ou acionistas será 
limitada à integralização das ações adquiridas." 

Parecer 
Também pretende alterar a redação do art. 1.0 , 

utilizando fórmula simplificada. 
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Embora correta a expliea~ão de que OAI&islção é 
gênero, a dúvida prevalece na ãrea relacionada a 
subserição, que em diversas situações não pode ser 
considerada espécie de aquisição. Basta analisar as 
inúmeras hipóteses possíveis. 

Diante disso e atento a que a redação do art. 1.0 

do projeto continua nossa tradição, ficamos com esta. 

SUGESTAO N.o 3 

do Senador Paulo Guerra 
:Dê-se a seguinte' redação ao art. 8.0 , I 6.0 : 

"§ 6.0 OS avaliadores e o subscritor res­
ponderão perante a companhia, os acionistas 
18 terceiros pelos danos que lhes causarem por 
culpa ou dolo na avaliação dos bens, sem pre­
juízo da responsabilidade penal em que tenham 
incorrido. No caso de bens em condomínio a 
responsabiildade dos subscritores é solidária." 

Parecer 
A fórmula adotada pelo § 6.0 do art. s.o, do pro­

jeto é a correta sob o ponto de vista. jurídico, em que, 
os avaliadores e o subscritpr respondem perante a 
companhia e esta. é que responde perante os acionis­
tas e terceiros. Aí uma da.s vantagens e efeitos da 
personalidade jurídica. 

SUGESTAO N.o 4 

do Senador Paulo Guerra. 
Dê-se a seguinte redação ao art .. 10: 

.. Art. 10. A l'esponsabilidade civil doS 
subscritores ou acionistas cujas entradas não 
constituírem em dinheiro será idêntica à do 
vencedor." 

Parecer 
Apesar de correta a tese exposta na justificação, 

porque, realmente, dinheiro ~ um bem,- não vemos 
qualquer vantagem em alterar a linguagem do projeto 
para adotá-la. 

Como aconselham os henneneutas, deve se evitar 
a mudança, na lei, de expressões tradicionais que vêm 
cumprindo, à contento, a missão que lhes foi con-
fiada ' 

SUGESTAO N.o 5 

do Senador Paulo Guerra 
Ao art. 24, § 2.0 

Em lugar do 

''mandatário'' 
Leia-se: 
"'procurador" 

Pareee.r 
Entendemos que a redação do projeto está cor­

reta, porque mandato é o contrato e procuração é 
instrumento. É a fórmula do Código Civil, arraigada 
em nossas tradições jurídica e comerciai. 

A lei deve evitar o perigo da sedução polêmica. 

SUGESTAO N.O 6 

do Senador Paulo Guerra 
Ao art. 32, § 1.0 , a 
Em lugar de 
,.mandatário" 
Leia-se: 
"procurador•~ 

Pareeer 
Prejudicado, em função de não termos aceitado 

a Sugestão n. 0 5. 

SUGESTÃO N.0 7 

do Senador Paulo Guerra 
Suprima-se os arts. 34 e 3!i, e de tudo quanto no 

projeto se refira às ações escriturais. 
Panícer 

Na parte inicial de nosso relatório analisamos 
longamente a questão da ação escriturai, concluindo 
pela conveniência de- permitir, sob a forma de facul­
dade, sua introdução no sistema jurídico-comercial 
brasileiro. 

Nessa conformidade, não podemos aceitar a su­
gestão. 

SUGESTAO N.0 8 

do Senador Paulo Guerra 
Dê-se ·a seguinte redação ao art. 84, II: 

"Art. 84. ................................ 
I- ............................. , ....... . 

II - A parte do capital a ser formada com 
dinheiro e com outros bens, a discriminação 
destes últimos e o valor a eles atribuído pelos 
fundadores." 

Parecer 

os argumentos que nos levaram a rejeitar a su­
gestão n.0 4, constituem prejudicial 

Embora, sob o ângulo de tese, a distinção pre­
tendida possa ser acolhida, em termos de aceitaçãD 
concreta, num dispositivo que já tem tradição legal, 
não nos parece aconselhável, nem prudente, perfilhar 
a sugestão. 

SUGESTAO N.O 9 

do Senador Paulo Guerra 
Dê-se a seguinte redação ao art. 89: 

"'Art. 89. A incorporação de imóveis para 
formação do capital social não exige esetitura. 
pública, valendo a respectiva ata da Assem­
bléia Geral .:ie aprovação definitiva da in­
corporação, após arquivamento no Registro de 
Comércio, como título hábil no registro e trans­
ferência de propriedade ou na constituição de 
direito real limitado em favor da sociedade." 

Parecer 

A sugestão já foi aceita na Câmara dos Depu­
tados, estando incorporada ao projeto, através dO.S 
arts. 89, 98 e U 2.o e s.o 

SUGESTAO N.0 lO 

do Senador Paulo Guerra 
Ao art. 97, I 1.0: 

Em lugar de: "irregularidade" 
Leia-se: "invalidade''. 

Parecer 
A substituicão do termo irregularidade, bem como 

de recularidadê, respectivamente, por invalidade e 
validade, significaria uma transformação radical na 
tábua de valores de nossa terminologia jurídica. O 
mal menor que dai resultaria serta a perplexidade 
do intérprete e do aplicador da lei. Onde a tradição 
demonstrou acerto, não c<mvém mudar. 
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SUGE:STAO N.0 11 

do Senaàor Paulo Guerra 
Dê-se a seguinte redação ao § 3.0 do art. 98. 

"§ 3.0 A ata da Assembléia Geral que 
aprovar a incorporação deverá identificar o 
bem com precisão mas poderá descrevê-lo su­
mariamente, dela constando obrigatoriamente 
o laudo de avaliação dos peritos (art. 8.0 , § 1.0

), 

contendo todos os elementos necessários para 
a transcrição no Registro Público. 

Parecer 
A matéria já está resolvida, conforme esclarecido 

no exame da Sugestão n.0 9; 

SUGESTAO N.o 12 

do Senador Paulo Guerra 
Ao art. 103: 

Em lugar de: "regularidade". 

Leia-se: ''validade". 
:Parecer 

Prejudicada em virtude da rejeição da Sugestão 
n:o 10. 

SUGESTÃO N.O 13 

do Senador Paulo Guerra 
Dê-se ao art. 106 a seguinte redação: 

"Art. 106. O acionista é obrigado a reali­
zar, como previstJ no estatuto ou no boletim 
de subscrição, a prestação correspondente às 
ações adquiridas.'· 

J~areeer 

Prejudicada em virtude do parecer contrário à 
sugestão n.0 2. 

SUGESTÃO N.0 14 
do Senador· Paulo Guerra 

Suprima-se o parág-rafo único do art. 108. 

l'arecer 

A experiência acumulada ao longo de quase 35 
anos de prática da lei em vigor. revelou que a solução 
repetida, através do parágrafo único do art. 108, do 
projeto, é a correta. 

Nos tempos modernos, mais do que antes, o prin­
cípio da temporariedade é fundamental à segurança 
ju~íçlica. 

SUGESTAO N.0 15 

do Senador Paulo Guerra 
Ao art. 110, § 1.0 : 

Em lugar de "acionista". 
Leia-se: "titular do direito de voto". 

Parecer 
Os argumentos inventai:-iados para justificar a 

sugestão pareceram-nos eorretos, quando do primeiro 
exame. Aprofundado este, concluímos diferentemente. 
Em primeiro lugar, a substituição proposta, da pa­
lavra "acionista" pela expressão "titular do direito 
de voto", não se revela possível em vários dispositivos 
do projeto, ensejando absurdo. Ademais, a nossa tra­
dição jurídica, que tem, inclusive, domínio popular, 
está vinculada ao termo "acionista". 

Pela rejeição. 

SUGE:STAO N.o 16 

do Senador Paulo Guerra 
Ao art. 115: 

Em lugar de "acionista". 
Leia-se: ~'titular do direito de voto". 

:Pareeer 
Prejudicada em virtude do parecer dado na. Su­

gestão n!' 15. 
SUGE8TAO N.O 17 

do Senador--Paulo Guerra 
Dê-se a seguinte redação ao art. 115, § 3.0: 

"§ 3.0 o acionista responde pelos dan,os 
causados pelo exercício abusivo do direito de 
voto." 

J~arecer 

A cláusula "ainda q:ue seu voto não haja preva­
lecido", que a sugestão visa a suprimir, não é inócua:. 
e, muito menos, contrad)tória. 

Trata-se de uma dias mais eficazes formas de 
punição do abuso do direito de voto. 

A companhia não pode ficar a mercê de acio­
nistas que ameaçam, •expressamente, sua vida ou 
integridade. 

A medida revela integral propriedade dentro do 
harmonioso esquema do projeto, no sentido de al­
cançar equilíbrio entre maioria e minoria. 

Pela rejeição. 
SUGESTÃO N.0 18 

do Senador Paulo Guerra 
Ao art. 116: 

Em lugar de "acionista". 
Leia-se: ~'titular· do direito de voto". 

Parecer 

Prejudicada em virtude do parecer dado na Su­
gestão n.0 15. 

SUGESTÃO N.0 19 

do Senador Paulo Guerra 
Ao art. 117: 

Em lugar de "acionista". 
Leia-se: "tituls~r do direito de voto". 

Parecer 
Prejudicada em virtude do parecer dado na Su­

gestão n.0 15. 
SUGESTAO N.0 20 

do Senador Paulo Guerra 
Ao art 117, 8: 

Em lugar de "irregularidades". 
Leia-se: "inval:ldades". 

P~1recer 

Prejudicada em virtude do parecer da Sugestão 
n.0 10. 

SUGESTAO N.0 20-A, 

do Senador Paulo Guerra 
Ao art. 118: 

Em lugar de: ~"acionistas". 

Leia-se: 1'titulares do direito de voto". 
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Pareeer 

Prejudicada em virtude do parecer da Sugestão 
n . .:. 15. 

SUGESTAO N.0 21 

do Senador Paulo Guerra 
Ao art. 119: 

Em lugar de "adonJsta". 

Leia-se: "titular do direito de voto". 
Parecer 

Prejudicada em vir~ude do parecer dado na Su­
gestão n. 0 15. 

SUGESTAO N.O 22 

do Senador Paulo Guerra 
Ao art. 119, parágrafo único: 

Em lugar de. "mandatário". 
Leia-se: "procurador". 

Parecer 

Prej:udicada em virtude do parecer dado na Su­
gestão n.0 5. 

SUGESTAO N.o 23 

do Senador Paulo Guerra 
Ao art. 120 

Em lugar de 
"acionista" 
Leia-se: 
"titular do direito de voto'' 

Parecer 

Prejudicada em virtude do parecer dado na Su­
gestão n.o 15. 

SUGESTÃO N.0 24 

do Senador Paulo Guerra 
Suprima-se o parágrafo único do art. 122. 

Parecer 

A solução adotada pelo parágrafo único do artigo 
122, ajusta se, sob medida, à realidade do mundo de 
hoje, onde as coisas urgentes devem ser feitas com ur­
gência. 

Ora, se além dos administradores, se exige tam­
bém a concordância do acionista controlador, absur­
do seria esperar uma convocação de assembléia para 
tomada de decisão a respeito de falência ou concor­
data. 

Ademais, a solução apenas transforma em lei o 
que a jurisprudência já consagrou, no sentido de dis­
pensar a Assembléia Geral para os casos de confissão 
de falência ou pedido de concordata. 

SUGESTÃO N.0 25 

do Senador Paulo Guerra 
Ao art. 124 § 3.• 

Em lugar de 
''acionista'' 
Leia-se: 
"titular do direito de voto" 

Parecer 

Prejudicada em virtude do parecer dado na Su­
gestão n.o 15. 

SUGESTÃO N.o 26 

do Senador Paulo Guerra 
Ao art. 124, § 4.o 
Em lugar de 

"acionistas" 
Leia-se: 
'titulares do direito de voto" 

Pareeer 

Prejudicada em virtude do parecer da:io na Su­
gestão n.o 15. 

SUGESTÃO N.0 21 

do Senador Paulo Guerra 
.Ao art. 125 

Em lugar de 
""acionistas" 
Leia-se: 

"titulares do direito de voto" 
Pareeer 

Prejudicada em virtude do parecer dJ.do na Su­
gestão n.0 15. 

SUGESTAO N.O 28 

do Senador Paulo Guerra 
No título do art. 126 

Onde se lê: 
~·Legitimação e Representação" 
Leia-se: 
"Representação'~ 

Parecer 

A redação do título está. correta. 
Os requisitos necessários à legitimação antece­

dem a representação. 
Embora a supressão do termo "legitimação!) não 

traga prejuízo maior ao entendimento do capitulo, a 
grande verdade é que, permanecendo, enriquece-a, 
garantindo-lhe maior e melhor liquidez jurídica. 

SUGESTÃO N.0 29 

do Senador Paulo Guerra 
Ao art. 126 

Em lugar de 
"acicnistas, 
Leia-se: 
'titulares do direito de voto" 

Parecer 

Prejudicada em virtude do parecer dado na Su­
gestão n.o 15. 

SUGESTÃO N.0 30 

do Senador Paulo Guerra 
Ao art. 127 

Em lugar de 

"'acionistas" 
Leia-se: 
'titulares do direito de voto" 
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Pareeer 
Prejudicada em virtude do parecer dado na su .. 

testão n.0 15. 

SUGESTAO N.0 31 

do Senador :Paulo Guerra 
Ao art. 128 
Em lugar de 
"'acionistas" 

Leia-se: 
•titulares do direito dt~ voto" 

Pareeer 

Prejudicada em virtude do parecer dado na su­
~estão n.0 15. 

SUGESTAO N.0 32 

do Senador Paulo Guerra 
Dê-se a seguinte reda.ção ao Art. 129, 1. 2.0 : 

"Art. 129. . . , ..............• , • , .......... • 
§ 2.0 No caso d-o empate será efetuada no­

va votação na mesma assembléia; persistindo o 
empate, se o estatuOO não estabelecer procedi­
mento de arbitragem e não contiver nonna di­
versa, poderá ser c:::onvocada nova assembléia 
para deliberar sobre a matéria; .se permanecer 
o empate, depois de duas votações na nova as­
sembléia, e os acionistas não concordarem em 
cometer a decisão a terceiro, poderá qualquer 
acionista pedir que o Poder Judiciário decida, 
no interess~ da compa:p.hia". 

Parecer 

A sugestão insurge-se contra o prazo de dois me­
:es estabelecido para realização da segunda assem­
)}éia quando se registrar empate na primeira. 

Esse prazo mínimo de carência é extremamente 
:ábio. Destina~se a esfriar os ânimos. Uma segunda 
~ssembléia, muito próXima da primeira, dificilmente 
~onduzirá a qualquer solução útil. 

É preciso lembrar que o tempo se constitui exce­
ente remédio nessa situa~tão. 

Pela rejeição. 
SUGESTAO N.0 33 

do Senador Paulo Guerra 
Ao art. 129, § 2.o 
Em lugar de 
••acionistas'' 
Leia-se: 
'titulares do direito de voto" 

Parecer 

Prejudicada em virtude do parecer dado na su­
~estão n.0 15. 

SUGESTAO N.o 34 

do Senador Paulo Guerra 
Ao art. 130 

Em lugar de 
"acionistas" 
Leia-se: 
"titulares do direito ode voto" 

•~~cer 

Prejudicada em virtude do parecer dado na su• 
gestão n.o 15, 

SUGES'l'AO N.o 35 

do Senador l,aulo Guerra 
Dê-se a seguinte reda~;ão ao Art. 131, parágrafo 

único: 
"Art. 131 .••••••••••••••••••••••••• ;; ••••••. 

Parágrafo único, A Assembléia Geral Or­
dinária e a Assembléia Geral Extraordinária 
poderão ser cumulativamente convocadas e rea­
lizadas no mesmo lrn~al, data e hora, a ser ins­
trumentadas em wna única ata". 

Pareeer 

Embora fosse possível adotar a alternativa pro­
posta pela sugestão, que. prevê a convocação e reali­
zação simultânea das assembléias ordinárias e extra­
ordinárias, ressalta evidente a superioridade da fór­
mula acolhida pelo projeto. 1t mais simples e direto, 
sem qualquer possibilidade de confusão. Dai não acei­
tarmos a sugestão. 

SUGESTAO N.0 36 

do Senador J?aulo Guerra 
Acrescente-se ao final do § 1.0 do art. 134: 

" ... , salvo quando, nas socied~des fecha­
das, os diretores forem os únicos acionistas". 

Parecer 

A ressalva pretendida pelo ilustre Senador Paulo 
Guerra é necessária, porque efetivamente, quando os 
Diretores forem os únicos acionistas, é evidente que 
devem votar. 

Acolhendo a sugestão, estamos apresentando a 
emenda n.0 9. 

SUGEST}lO N.o 37 

do Senador JPaulo Guerra 
Suprima-se o § 2.0 do Art. 138. 

Parecer 

o principio colocado no § 2.0 do art. 138, longe de 
sofisticar, objetiva simplUicar a vida das empresas 
que adotam o regime dD capital autorizado. A exis­
tência do Conselho de Administração evitará a con­
vocação da Assembléia Gt:lral para decidir sobre ca­
pital autorizado. 

SUGESTAO N.0 38 

Do Senador Paulo Guerra 
Dê-se a seguinte redaç:ão ao art. 143, § 2.0 : 

"§ 2.0 O estatuto pode estabelecer que 
determinados atos s'ejam necessariamente pra­
ticados por dois ou mais diretores, conjunta­
mente, ou que sejam. objeto de deliberação da 
diretoria, quando constituída esta por mais de 
dois diretores." 

Parecer 

A sugestão não tem razão de ser, porque o que 
estabelece o § 2.0 do art. 143 é mera faculdade outor­
gada ao estatuto. 

Se forem doiS os acionistas e diretores, o estatuto 
determinará a fórmula adequada para deliberação. 
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SUGESTAO N.0 39 

Do Senador Paulo Guerra 

Dê-se a seguinte redação ao art. 144, parágrafo 
único: 

"Art. 144. 

Parágrafo único. Nos limites das suas atri­
buições e pode'res, é lícito aos diretores constituir 
procuradores da companhia, devendo ser espe­
cificados no instrumento os atos que poderão 
praticar e a duração dos poderes, que quando 
forem concedidos para certo e determinado 
procedimento judicial ou administrativo pode­
rão vigorar sem determinação· de tempo, até o 
término do respectivo procedimento. 

Parecer 
A fórmula constante do parágrafo único do art. 

144, resolve, hábil e adequadamente, o problema equa­
cionado na justificação da sugestão. 

Não vemos porque adotar a alternativa oferecida, 
quando nos parece manifesto que é superior a fórmula 
do projeto. 

SUGESTAO N.0 40 

Do Senador Paulo Guerra 

Ao art. 144, parãgrafo único. 

Em lugar de 

"mandatã.rio" 

Leia-se: 
"procurador". 

Parecer 

Prejudicado em virtude do parecer dado na suges­
tão n.0 5. 

SUGESTAO N.0 41 

Do Senador Paulo Guerra 

Inclua-se um inciso I, após o art. 155, § 2.0 , com 
a seguinte redação: 

"§ 2.0 ......................•.••••••••••• 

I - É vedado ao administrador: 
a) praticar atos gratuitos ou de renúncia 

em nome da sociedade; 
b) sem prévia autorização da Assembléia­

Geral, tomar empréstimo à companhia, ou usar 
os bens, serviços ou créditos da companhia em 
proveito próprio. de sociedade em que tenha 
interesse, ou de terceiros." 

Parecer 

A sugestão pretende corrigir o que considera 
enunciado insuficiente do texto do art. 155. 

A leitura atenta do disposto nos arts. 154 e 155 
nos permite firmar a conclusão de que a fórmula 
adotada é a melhor, significando, com exatidão, tudo 
o que a sugestão pretende. 

Em virtude dessas razões, não podemos acolhê-la. 

SUGESTAO N.0 42 

Do Senador Paulo Guerra 
Dê-se a seguinte redação ao art. 171, § 3.0 : 

"§ 3.0 A subscrição de ações cujas entradas 
não consistirem ern dinheiro será sempre pro­
cedida com observância do disposto no art. 8.0 

e a elas se aplicará o disposto nos §§ 2.0 e a.o 
do art. 98." 

Parecer 

Prejudicada em virtude do parecer dado na suges­
tão n.0 4. 

SUGESTÃO N.0 43 

Do Senador Paulo Guerra 

Suprima-se os §§ 1.0 e 2.0 do art. 202, e dê-se a 
seguinte redação ao caput do art. 202: 

· "Art. 202. Os acionistas têm direito de re­
ceber como dividendo obrigatório, em cada 
exercíçio, a parcela dos lucros estabelecida no 
estatuto, que não será inferior a 25% do lucro 
líquido do exercício, diminuído ou acrescido dos 
seguiu tes valores: 

Parecer 
O projeto, ao estabelecer a diferença de trata­

mento entre sociedades existentes e sociedades que 
venham a Se constituir, manteve-se fiel à essência da 
filosofia política que o informa, e que consiste no 
princípio da menor intervenção na área reservada à 
iniciativa privada. 

A imperatividade tem que prevª'lecer apenas para 
as companhias existentes, porque elas foram consti­
tuídas antes de serem estabelecidas as regras do jogo~ 
Depois destas, as que vierem a se constituir, já saben­
do o que a nova lei determina, decidirão como acha­
rem melhor e mais conveniente. · 

Nessa conformidade, somos de parecer contrário 
à sugestão. 

SUGESTÃO N.0 44 

Do Senador Paulo Guerra 
Acrescente-se ao art. 206, um parágrafo único, 

com a seguinte redação: 

"Parágrafo único. Ressalvada a hipótese 
prevista neste artigo (inciso 11, alinea b). Não 
será permitida a dissolução pela vontade da 
minoria, ainda que seja indeterminado o prazo 
de duração da sociedade." 

Parecer 

Embora a tese de que seria possível a um ou alguns 
acionistas pedirem a dissolução da sociedade anônima,· 
por tempo indeterminado, tenha sido argüida na jus­
tificativa da sugestão, com base, inclusive, na opinião 
de dois ilustres juristas, não vemos como transformá­
la em lei. A seriedade desta não deve se compadecer 
com o objetivo endereçado a eliminação de possível 
dúvida, totalmente inconsistente. · 

Pela rejeição. 

SUGESTAO N.0 45 

Do Senador Paulo Guerra 
Ao art. 297. 
Em lugar de 

"sessenta dias" 

Leia-se: 
"cento e oitenta dias". 

Parecer 
A sugestão de se estender o prazo para entrada 

em vigor da lei, de sessenta para cento e oitenta dias, 
não se justifica. 

~ preciso não esquecer que o parágrafo único, do 
art. 297, já prevê prazos mais longos pará aplicação 
dos dispositivos que reclamam, por sua complexidade, · 
maior lapso de tempo. 
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Ademais, através de diversas emendas do relator, 
estamos prevendo outros prazos, ainda mais longos, 
para a vigência dos dispositivos que isso reclamam. 

SUGES'l'AO N.0 4G 

Do Senador Paulo Guerra 
Suprima-se o § 4.0 do art. 298. 

Pa-reeer 
Nosso parecer é contrário, na confonnidade das 

razões constantes do parecer à Sugestão n.0 43. 
SUGES'l'AO N.O 47 

Do Senador Paulo Guerra 

Acrescente-se onde convier, no Capítulo XXV. 
Disposições Gerais, o seguinte : 

.. Art. A presente lei não revoga a legis-
lação específica da SUDENE, SUDAM e da 
EMBRATUR, na parte em que essa legislação 
alterou dispositivos da Lei n.0 2 .627, de 26 de 
setembro de 1940, a.través de normas aplicáveis 
às companhias beneficiárias de incentivos fis..: 
cais, que permanecem em vigor." 

Pareeer 
Na conformidade do que esclarecemos quando do 

exame de idêntica sugestão apresentada pelo ilustre 
Senador Virgílio Távora, procuramos resolver a difi­
culdade através da Emenda n.0 28, que estamos tra­
zendo â. Comissão. 

SUGESTAO N.O 1 

Do Senador Franco Montoro 
Ao art. 4.0 

Renumere-se o parágrafo único para t 1.o e acres­
ee~te o seguinte § 2.0 : 

''§ 2.° Caberá ào Conselho Monetário Na­
cional fixar period.icamente as condições que, 
para efeitos fiscais, a sociedade anônima é con­
siderada de capital aberto." 

Parecer 
Inexiste perigo da possibilidade de confusão entre 

as expressões "sociedade aberta" e "sociedade de ca­
pital aberto". 

Os requisitos relacionados -à "sociedade de capital 
aberto" são fixados pela legislação fiscal. 

O conceito do que seja companhia aberta é ofere­
cido pelo art. 4.0 do Projeto em termos claros e incon­
fundíveis. 

Pela rejeição. 
SUGESTAO N.0 2 

Do Senador Franco Montoro 
Ao art. 11 - Dê-se ao eaput do artigo nova reda­

ção, exclua os §§ 1.0 e 2.0 passando o § 3.o a figurar 
como parágrafo único: 

"Art. 11. O Estatuto fixará o número das 
ações em que se divide o capital social e o res­
pectivo valor nominal. 

Parágrafo único. O valor nominal das 
ações de companhia aberta não poderá ser infe­
rior ao mínimo fixado pela Comissão de Valores 
Mobiliários." 

Pnreeer 
As Sugestões visam a proibir a constituição de 

companhias com ações sem valor nominal, autorizada 
no art. 11 do Proje-to. 

Uma das earacter!BUe:011 da companhia, ou IIOOle­
dade anônima, como tipo de sociedade, é a organiza­
ção dos direitos dos seus sócios em quotas-partes. 
tiguais, denominadas aç6~s. Essa padronização 'doe 
direitos de sócios facilita a associação de grande 
número de pessoas e a incorporação desses direitos 
em valores mobiliários, que são títulos de massa, de 
fácil circulação no mercado. Essa característica da 
sociedade anônima é enunciada no art. 1.0 da lei em. 
vigor <e no art. 1.0 do Projeto). 

Na organização da_soeiedade o que importa, por­
tanto, é o montante total do capital social e o núme .. 
rode ações (ou quotas-partes padronizadas de direitos 
de acionistas), cuja emissiio deu origem às contribui­
ções que formaram o capi1t;a.l social. 

Na sociedade em que as ações têm valor nominal, 
a contribuição de cada w;::ão para o capital é sempre 
a mesma, pois a sociedade não pode emitir ações a 
preço inferior ao valor nominal, e a importância que 
excede desse valor constitUi reserva de capital. Nas 
sociedades com ações ~m. valor nominal essa contri­
buição pode variar~ pois as novas emissões podem ser 
feitas a preço superior ou inferior ao das anteriores. 
Essa flexibilidade pode ser extremamente útil para a 
capitalização da companhia, especialmente em época& 
de depressão do mercado .. 

As ações sem valor nominal foram adotadas, pela 
primeira vez, na legislação do Estado de Nova Iorque, 
em 1912, com o objetivo precípuo de evitar o erro em 
que em geral incorrem os investidores do mercado, de 
confundirem o valor nominal com o valor econômico 
da ação. Esse erro é correute no mercado brasileiro de 
capitais, e o Projeto propêie a autorização para que as 
companhias possam ser eonstltuidas com ações sem 
valor nominal com o mesmo fim de evitar ilusões nos 
investidores, que impedem o funcionamento nonnal 
do mercado. 

A inexistência do valor nominal obriga o acionis­
ta a procurar verificar o verdadeiro valor da ação, que 
não é só patrimônio, mas perspectivas de lucros, divi­
dendos distribuídos, cotação em bolsa, etc. 

Na prática, taiS ações tiveram grande aceitação 
(a maioria das grandes sociedades a adotaram) e se 
mostraram de inexcedível valia para lançamento de 
novas ações quando as eota.Ções de Bolsa _(como ocorre 
geralmente no Brasil) são inferiores ao valor nominal. 
Com efeito, se a companllia sofrer perdas que baixem 
seu ativo líquido a menos do valor nominal, ou se 
ocorrer queda de cotação em Bolsa, fica impossibili­
tada de lançar novas ações, pois não terá tomadores 
- justamente na época. em que delas mais necessita. 

As ações sem valor nominal não apresentam ris­
cos nem problemas especiais, principalmente como 
parte do sistema do Projeto. Em geral as ações sem 
valor nominal são apresentadas como um risco para 
-os acionistas minoritários, se a maioria delibera no­
vas emissões de ações a preço injustificadamente in­
ferior ao valor nominal implícito das ações (resul­
ttante da divisão do valor total do capital social 
pelo número de ações já emitidas). Esse risco é maior 
nos Estados Unido.s, em qúe não se conhece o direito 
de preferênciil dos acionistas para subscrição de no­
vas emissões de ações. ·A conjugação desse direito de 
preferência. reconhecidp pela nossa legislação, com o 
preceito do § 1.0 do ar~. :171, relativo à determinação 
do preço de emissão, e, ainda, com as normas sobre 
a responsabilidade do acionista controlador (especial­
mente, a da alínea e e dc1 § 1.0 do art. 117} e a fisca­
lização do mercado pela Comissão de Valores Mobi­
liários, permite a admissão de ações sem valor 
nominal com a segurança de que não poderá se 
prestar a distorções ou abusos. 
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Não pensamos que a ação sem valor nominal se 
preste a mais "manipulações do mercado de capitais" 
do.- que as com valor nominal - tendo presente a 
experiência de 1971; nem parece haver qualquer di­
ficuldade de contabilizá-la.s (como não há nos vários 
países que a adotam, como além dos Estados Unidos, 
Bélgica, Canadá, Mêxico, Japão e outros). 

Pela rejeição. 

SUGESTÃO N.0 3 

do Senador -Franco Mon toro 
Art. 14. Suprima-se o artigo. 

Parecer 

As Sugestões visam a proibir a constituição de 
companhias com ações sem valor, autorizada no art. 
11 do Projeto. 

Uma das características da companhia; ou socie­
dade anônima, como tipo de sociedade, é a organiza­
ção. dos direitos dos seus sócios em qu?tas:partes 
iguais, denominadas ações. Essa ~ad!omzaçao dos 
direitos de sócios facilita a assocmçao de grande 
número de pessoas e a incorporação desses direitos 
em valores mobiliários, que são títulos de massa, de 
fácil circulação ao mercado. Essa característica da 
sociedade anônima é enunciada no art. 1.0 da lei em 
vigor (e no art. 1.0 do Projeto>. 

Na organização da sociedade o que importa, por­
tanto, é o montante total do capital social e o núme­
ro de- ações (ou quotas-partes padronizadas de direi­
tos de acionistas), cuja emissão deu origem às 
contribuições que formaram o capital social. 

Na sociedade em que as ações têm valor nominal, 
a contribuição de cada ação para o capital é sempre 
a mesma, pois a sociedade não pode emitir ações a 
preço inferior ao valor nominal, e a importância que 
excede desse valor constitui reserva de capital. Nas 
sociedades corri ações sem valor nominal essa con­
tribuição pode variar, pois as novas emiss~es podem 
ser feitas a preço superior· ou inferior ao das ante­
riores. Essa flexibilidade pode ser extremamente útil 
para a capitalização da companhia, especialmente em 
épocas de depressão do mercado. 

As ações sem valor nominal foram adotadas, pela 
primeira vez, na leg-islação do Estado de New York, 
em 1912, com o objetivo precípuo de evitar o erro 
em que em geral incorrem os investidores do mercado, 
de confundirem o valor nominal com o valor econô­
mico da ação. Esse erro é corrente no mercado' bra­
sileiro de capitais, e o Projeto propõe a autorização 
para que as companhias possam ser constituídas com 
ações sem valor nominal com o mesmo fim de evitar 
ilusões nos investidores, que hnpedem o funciona­
mento normal do mercado. 

A inexistência do valor nominal obriga o acio­
nista a procurar verificar o verdadeiro valor da ação, 
que não é só património, mas perspectivas de lucros, 
dividendos distribuídos, cotação em bolsa, etc. 

Na prática, tais ações tiveram grande aceitação 
(a maioria das grandes sociedades a adotaram) e se 
mostraram de inexcedível valia para lançamento de 
novas ações quando as cotações de Bolsa (como ocorre 
geralmente no Brasil l são inferiores ao valor nominal. 
Com efeito, se a companhia sofrer perdas que baixem 
seu ativo líquido a menos do valor nominal, ou se 
ocorrer queda de cotação em Bolsa, fica impossibili­
tada· de lançar novas ações, pois não terá tomadores 
- justamente na época em que delas mais necessita. 

As ações sem valor nominal não apresentam 
riscos nem problemas especiais, principalmente como 
parte do sistema do Projeto. Em geral as ações sem 
valor nominal são apresentadas coin um risco para 
os acionistas minoritários, se a maioria delibera no­
vas emissões de ações a preço injustificadamente in­
ferior ao valor nominal implícito das ações (resul­
tante da divisão do valor total do capital social pelo 
número de ações já emitidas). Esse risco é maior nos 
Estados Unidos, em que não se conhece o direito de 
preferência dos acionistas para subscrição de novas 
emissões de ações. A conjugação desse direito de pre­
ferência, reconhecido pela nossa legislação, com o 
preceito do § 1.0 do art. 171, relativo à determinação 
do preço de emissão, e, ainda, com as normas sobre 
a responsabilidade do acionista controlador (espe­
cialmente a da alínea c e do § 1.0 do art. 117) e a 
fiscalização no mercado pela Comissão de Valores 
Mobiliários, permite a admissão de ações sem valor 
nominal com a segurança de que não poderá se pres-
tar a distorções ou abusos. -

Não pensamos que a ação sem valor nominal se 
preste a tnais "manipulações no mercado de capitais" 
do que as com valor nominal - tendo presente a 
experiência de 1971; nem parece haver qualquer difi­
culdade de contabilizá-las (como não há nos vários 
países que a adotam, como, além dos Estados Unidos. 
Bélgica, Canadá, México, Japão e outros). 

·Pela rejeição. 

SUGESTÃO N.0 4 

do Senador Franco Montoro 
Dê-se ao Parágrafo. único do art. a seguinte re­

dação: 
nParágrafo único. O número de ações 

preferenciais sujeitas a restrições no exercício 
desse direito, não pode ultrapassar a metade 
do capital da companhia. 

Parecer 

Conforme já esclarecemos em nosso relatório, ao 
apreciarmos sugestão da Associação comercial do Rio 
de Janeiro, não podemos aceitar a modificação pre­
tendida pelo nobre Líder do MDB, eis que a supressão 
do direito de voto da ação ao portador é de impor­
tância vital para garantia da realização do princípio 
da filosofia que informa a proposição. 

SUGESTÃO N.0 5 

do Senador Franco Montoro 
Art. 16 
Exclua-se no art. as expressões: "Companhias 

Fechadas". 
Parecer 

A Sugestão pretende permitir que- as companhias 
abertas pos.sam ter ações ordinárias de mais de uma 
classe, que o Projeto só admite para as companhias 
fechadas. 

Nas companhias abertas, cujos títulos circulam 
no mercado, a possibilidade de a mesma companhia 
ter, além de ações preferenciais e ordinárias, di­
versa.s classes de ações ordinárias, pode constituir fa­
tor de perturbação, pela multiplicidade de títulos de 
emissão da mesma companhia. A solução adotada 
pelo projeto, de somente admitir mais de uma classe 
de ações ordinárias nas companhias fechadas, parece 
ser a mais prudente. 

Pela rejeição. 
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SUGESTAO N.0 6 

do Senador Franco Montoro 
Art. 17 
Dê-se aos §§ 2!' e 3.0 a seguinte redação: 

§ 2.o Salvo disposição em contrãrio do es­
tatuto, .o dividendo prioritário não é cumulativo, 
e ação com dividendo fixo e dividendo mínimo 
participa dos lucros distribuídos em igualdade 
de condições com as ordinárias, depois de a es­
tas assegurar dividendo igual ao tiqo e míni­
mo. 

§ 3.0 . O divide:ndo fixo ou mínimo e o 
prêmio de reembolso estipulados em determi­
nada importância em moeda, ficarão sujeitos à 
correção monetária anual, por ocasião da as­
sembléia geral ordinária, aos mesmos coeficien­
tes adotados na correção do capital social, des­
prezadas as frações de centavo. 

Pa.recer 

A Sugestão ao § 2.0 do art. 1'1 pretende estender 
às ações preferenciais com dividendo fixo o direito de 
participação nos lucros distribuídos. A proposta é 
inaceitável pois o que distingue as ações com divi­
dendo fixo das com dividendo mínimo é que as pri­
meiras - tal como indica a palavra - somente têm 
prioridade a dividendo predeterminado, sem partici­
pação nos lucros excedentes. 

O problema da ação sem valor nominal já foi por 
nós abordado na parte inicial do relatório, onde pro­
curamos demonstrar que se trata de importante ino­
vação, apenas facultada e não imposta. 

A Emenda ao § 3.0 do art. 17 visa a eliminar a 
ecrreção monetária do capital a que a ação sem valor 
nominal tiver prioridade de reembolso. Não há razão 
para excluir esse direito de proteção que o dispositivo 
assegura a todas as modalidades de prioridade das 
ações preferenciais, quando fixamos em importância 
em moeda. No curso da infração, a fixação em moeda, 
sem correção, do dividendo fixo ou mínimo, do prê­
mio de reembolso ou da propriedade no reeebimento 
do capital, em caso de liquidação, conduz à gradativa 
redução da vantagem assegurada aos acionistas pre­
ferenciais. 

Pela rejeição. 
SUGESTAO N.0 7 

do Senador Franco Montoro 
Art. 18 

Altera a redação do caput do artigo, acrescen­
te-se o § 1.0 , passando o parágrafo único a figurar 
como § 2.0 : 

Art. 18. Fica assegurada a uma ou mais 
classes de ações preferenciais o direito de ele­
ger, em votação em separado, um ou mais 
membros do Conselho de Administração. -

§ 1.0 O Estatuto pode assegurar a uma ou 
mais classes de açôes preferenciais o direito de 
eleger, em votação em separado, um ou mais 
membros da Diretoria. 

§ 2.0 O ~Estatuto pode subordinar as alte­
rações estatutárias que especificar à aprovação, 
em assembléia espt~cial, dos titulares de uma ou 
mais classes de ações preferenciais. 

Parecer 

O art. 18 do Projeto admite que o Estatuto asse­
gure às ações preferenciais o direito de eleger um ou 
mais membros dos órgãos de administração. A Su-

gestão propõe que esse di.reito seja assegurado, em 
todas as sociedades, para a eleição de membros do 
Conselho de Administração, facultando ao Estatuto 
conceder o mesmo direito para a eleição de membros 
da Diretoria. · 

Não há ra2ões que j ustífiquem tornar eogente 
essa representação, especialmente por se tratar de 
ações preferenciais, em gel"al sem direito a voto. A re­
presentação no Conselho de Administração dos acio­
nistas votantes já é assegurada pelo art. 141 do pro­
jeto. 

Pela rejeição. 
SUGES'I'AO N.0 8 

do Senador Franco Montoro 
Artigo 22 

Dê-se ao parágrafo único a seguinte redação: 
Parágrafo unu:o. As ações ordinárias 

quando tiverem a forma ao portador, serão 
obrigatoriamente conversíveis, à vontade do 
acionista, em nominativas ou endossáveis. 

Parecer 
A modificação propos.ta decorre da Sugestão ao 

"caput" do art. 16, que p1~etende admitir ações ordi­
nárias de diversas classes na companhia aberta. 

Pela rejeição. 

SUGES1~AO N.0 9 

do Senador !Taneo Mon tOro 
Artigo 24 

Dê-se ao inciso II e E'o f ~.o a seguinte redação: 
II - O valor do _capital social, a data do 

ato que o tiver fixado, o número de ações em 
que se divide e' o v~Llor nominal das ações. 

§ 1.0 A omissão de qualquer dessas decla­
rações dá ao acionif;ta direito à indenh;:ação por 
perdas contra a companhia e contra os direto­
res na gestão dos quais os certificados tenham 
sido emitidos, sem embargo da reSponsabilida­
de -destes últimos previstas no art. 177, I do Có­
digo Penal e art. 3.0, VII da Lei n.0 1. 521, de 26 
de dézembro de 1961 (Lei de Economia Popu­
lar). 

Parecer 
A Sugestão visa a proibir a constituição de com­

panhias com ações sem valor nominal, autorizada no 
. art. 11 do projeto. 

Uma das característic!as da companhia, ou socie­
dade anônima, como tipo de sociedade, é a organiza­
ção dos direitos dos seus sócios em quotas-partes 
iguais, denominadas -ações. Essa padronização dos di­
reitos de sócios facilita a associação de grande núme­
ro de pessoas e a incorporação desses direitos em va­
lores mobiliários, que são títulos de massa, de fácil 
circulação no mercado. l~ssa característica da socie­
dade anônima é enunciada no art. 1.0 da lei em vigor 
(e no art. 1.0 do projeto). 

Na organização da sociedade o que importa, por­
tanto, é o montante totat do capital social e o núme­
ro de ações (ou quotas-partes padronizadas de direi­
tos de acionistas), cuja emissão deu origem às con­
tribuições que formaram o capital social. 

Na sociedade em que as ações têm valor nominal, 
a contribuição de cada ação para o capital é sempre 
a mesma, pois a sociedade não pode emitir ações a 
preço inferior ao valor nominal, e a importância que 
excede desse valor constitui reserva de capital, Nas 
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sociedades com ações sem valor nominal essa contri­
buição pode variar, pois as novas emissões podem ser 
feitas a preço superior ou inferior ao das anteriores. 
Essa flexibilidade pode ser extremamente útil para a 
capitalização da companhia, especialmente em épo­
cas de depressão do mercado. 

As ações sem valor nominal foram adotadas, pela 
primeira vez, na legislação do Estado de Nova Iorque, 
em 1912, com o objetivo precípuo de evitar o erro em 
que em geral incorrem os investidores do mercado, de 
confundirem o valor nominal com o valor econômico 
da ação. Esse erro é corrente no mercado brasileiro de 
capitais, e o projeto Propõe a autorização para que as 
companhias possam ser constituídas com ações sem 
valor nominal, com o mesmo fim de evitar ilusões nos 
investidores, que impedem o funcionamento normal 
do mercado. 

A inexistência do valor nominal obriga o acionis­
ta a procurar verificar o verdadeiro valor da ação, 
que nãO é só patrimônio, mas perspectivas de lucros, 
dividendos distribuídos, cotação em bolsa, etc. 

Na prãtica, tais ações tiveram grande aceitação (a 
maioria das grandes sociedades a adotaram) e se 
mostraram de inexcedível valia para o lançamento de 
novas ações quando as cotações de Bolsa (como ocor­
re geralmente no Brasil) são inferiores ao valor no­
minal. Com efeito, se a companhia sofrer perdas que 
baixem seu ativo liquido a menos do valor nominal, 
ou se ocorrer queda de cotação em Bolsa, fica impos­
sibilitada de lançar novas ações, pois não terá toma­
dores - justamente na época em que delas mais ne-

' cessita. 
As ações sem valor nominal não apresentam ris­

cos nem problemas especiais, principalmente como 
parte do sistema do projeto. Em geral as ações sem 
valor nominal são apresentadas como um risco para 
os acionistas minoritários, se a maioria delibera novas 
emissões de ações a preço injustificadamente inferior 
ao valor nominal implícito das ações (resultante da 
divisão do valor total do capital social pelo número 
de ações jã emitidas). Esse risco é maior nos Estados 
Unidos, em que não se conhece o direito de preferên­
cia dos aciónistas para subscrição de novas emissões 
de ações. A conjugação desse direito de preferência, 
reconhecido pela nossa legislação, com o preceito do 
§ 1.0 do art. 171, relativo à determinação do preço de 
emissão, e, ainda, com as normas sobre a responsabi­
lidade do acionista controlador (especialmente a da 
alínea c do § 1.0 do art. 117) e a fiscalização do mer­
cado pela Comissão de Valores Mobiliários, permite a 
admissão de ações sem valor nominal com a seguran­
ça de que não poderá se prestar a disto._rções ou 
abusos. 

Não pensamos que a ação sem valor nominal se 
preste a mais "manipulações do mercado de capitais" 
do que as com valor nomial - tendo presente a ex­
periência de 1971; nem parece haver qualquer dificul­
dade de contabilizá-las (como :'lão hã nos vários paí­
ses que a adotam, como, além dos Estados Unidos, 
Bélgica, Canadá, México, Japão e outros) . 

Pela rejeição. 

SUGESTÃO N.0 10 

do Senador Franco Mon toro 
Artigo 27 

Altera a redação do "caput" do artigo, do seu § 
1.0 , suprimindo-se os demais parágrafos, nestes ter­
mos; 

Art. 27. A companhia poderá executar di­
retamente os serviços de escrituração e guarda 
dos livros de registro e transferência de ações 

e a emissão dos certificados ou contratar 1t;a 
serviços com a.s Bolsas de Valores ou com : 
entidades por elas criadas especialmente l)aJ 
tal fim. 

Parágrafo único. É vedado às instituiç·õ, 
financeiras a emissão de certificados e dema 
encargos previstos neste artigo. 

Parecer 

Para justificar a exclusão proposta, o ilustre s 
nadar Franco Montoro argumenta que ela visa "a l.n 
pedir o favorecimento às grahdes instituições final 
ceiras, outorgando-lhes privilégios e concedendo-Ih 
o monopólio de determinadas operações". Essa não 
a realidade. As instituições financeiras foram esc1 
lhidas, em primeiro lugar, porque são fiscalizadas pe 
poder público, vivem sob regime especial de respl)] 
sabilidade dos Diretores e estão sujeitas à liquida,~: 
extrajudicial, e finalmente porque são as únicas e 
pecializadas nessa ãrea. De qualquer forma, elas ui 
têm monopóliO e estão também sujeitas à autoriza~~i 
e fiscalização da Comissão de Valores Mobiliáric 
Não será demais relembrar a faculdade constante 1 
art. 295 e a proibição de seu parágrafo único. 

SUGESTÃO N,0 11 

dO Senador Franco Montoro 
Artigo 29 

Dê-se ao artigo a seguinte redação: 
Art. 29. As ações somente poderão ser n 

gociadas depois de realizados trinta por cen 
do preço de emissão. 

Parecer 

A filosofia do projeto, conforme já tivemos opo 
tunidade de sublinhar, é garantir liberdade para in 
ciativa privada sempre que possível. Na companh 
aberta, em razão de sua própria natureza, justifie: 
se o limite de 30% da realização do capital como cor 
dição para serem negOciadas as ações. Na companh 
fechada, a situação é completamente diferente, in 
:xistindo razão capaz de legitimar a intervenção c 
lei para exigir mais do que a vontade dos acionist;: 
que se somam na empresa. 

SUGESTÃO N.O 12 

do Senador Franco Montoro 
Artigo 34 

Altera a redação do "captit" e dos §§ 2.0 e 3.0 

acrescenta o § 4.0 nestes termos: 
Art. 34. O estatuto da companhia po( 

autorizar ou estabelecer que todas as ações 1'. 

uma ou mais classes delas sejam mantidas e 
contas de depósitos, em nome de seus titul1 
res, sem emissão de certificados. 

§ 1.0 No caso de alteração estatutária, 
conversão em ação escriturai depende da apr1 
sentação e do cancelamento do respectivo cert 
ficado em circulação. 
§ 2.0 A companhia poderá executar diret: 
mente os serviços de depósito de ações escrit1 
rais ou contratar tais serviços com as Bolsas ( 
Valores ou com entidades por elas criadas esp1 
cialmen te para tal fim. 
§ s.o A companhia ou a entidade por ela: co1 
tratada responde pelas perdas e danos causadt 
aos interessados por erros ou irregularidades I 
serviço de ações escriturais. 
§ 4.o 11: vedado às instituições financeiras mat 
ter serviços de ações escriturais. 
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Pare·cer 

Prejudicada em vü·tude do parecer dado na 
Sugestão n.0 10. 

SUGESTÃO N.0 13 
do Senador Franco Montara 

litigo 35 

Dê-se a este artigo a sEguinte redação: 
Art. 35. A propriedade da ação escritu­

rai presume-se pelo registro na conta de depó­
sito das ações, aber·:a em nome do acionista 
nos livros da companhia ou da entidade depo­
sitária. 
§ 1.0 A transferência da ação escritural opera­
se pelo lançamenro efetuado pela companhia ou 
entidade depositária em seus livros, a débito da 
conta de acões do alienante e a crédito da con­
ta de ações do adquirente, à vista de ordem 
escrita do alienante cu de aUtorização ou ordem 
judicial, em documento hábil que ficará em po­
der da companhia ou da entidade. 

§ 2.0 A companhia ou entidade depositária 
fornecerá ao acionista extrato da conta de de­
pOsito das acões escriturais, sempre que solici­
tada, ao término de todo mês em que for movi­
mentada e, ainda qu.~ não haja movimento, ao 
menos uma vez por ano. 
§ 3.0 O estatuto pode àutorizar a companhia 
ou a entidade depositária a cobrar do acionista 
o custD do serviço de transferência de proprie­
dade de ações escriturais, observados os limi­
tes máximos fixados pela Comissão de Valores 
Mobiliários. 

Pare~cer 

Prejudicada em virtude do parecer dado na 
Sugestão n.0 10. 

SUGESTÃO N.0 14 
do Senador Franco Montoro 

~rtigo 39 

Dê-se aos itens I e TI e aos parágrafos a seguinte 
redação: 

Art. 39. o penhor ou caução de ações se 
constitui: 

I - se nominativas, pela averbação do res­
pectivo instrumento no livro de "Registro de 
Ações Nominativas" e no respectivo certificado; 

li - se endossáveis, mediante endôsso pig­
noratício que, a pedido do credor endossatário 
ou do proprietário da ação, a companhia aver­
bará no livro de "Registro de Ações Endossá­
veis" e no respectivo certificado. 

§ 1.0 O penhor da ação escriturai se cons­
titui pela averbação do respectivo instrumento 
nos livros da companhia ou da entidade deposi­
tária, a qual será anotada no extrato de éonta 
de depósito fornecido ao acionista. 

§ 2.0 Em qualquer caso, a companhia, ou 
a entidade depositária tem o direito de exigir, 
para seu arquivo, um exemplar do instrumento 
de penhor. 

Parecer 
A averbação do instrumento do penhor ou cau­

~ão no certificado da ação nominativa e da ação en­
iossável, não se nos afigura. meio capaz de ampliar a 
;egurança jurídica que a o::,Jeração deve ter. No caso 
:la ação endossâvel, o próprio endôsso já é pignoratí­
~io. A fórmula do projeto já oferece a garanti .. neces­
;ária, inclusive com relação a terceiros. 

SUGESTÃO :--.f.0 15 

Do senador Franco Montoro 

Art. 40 - Dê-se aos itens I e II do artigo a se­
guiu te redação: 

I - Se nominativa, no livro de Registro 
de Ações NominativS;S e no certificado da ação. 

III - Se escriturai, nos livros, da compa­
nhia ou da entidade depositária, que os anotará 
no extrato da conta. de depósito fornecido ao 
acionista. 

Pare~!er 

Prejudicada em função do parecer contrário dado 
na sugestão n.o 14;. 

SUGESTÃO N.0 16 

Do Senador Franco Montoro 

Art. 41 - Dé-se ao artigo e ao seu parágrafo a 
seguinte redação: 

"Art. 41 As Bolsas de Valores ou as entida­
des por elas criadas especialmente para a emis­
são de certificados {art. 27) pode contratar 
custódia em que as açôes de cada espécie, classe 
e companhia sejam recebidas em depó.sito como 
valores fungíveis. 

Parágrafo único. As Bolsas ou entidades 
de que trata este artigo ficam obrígadas a de­
volver ao depositante a quantidade de. ações 
recebidas, com as modificações res-ultantes de 
alterações no capital social ou no núme1·o de 
acões da companhia emissora, independente­
niente do número de ordem das ações ou dos 
certificados recebidos em depósito. 

Pare(:er 

Prejudicada na conformidade do parecer que 
rejeitoU a sugestão n.0 10. 

SUGESTAq N.O 17 

Do Senador Franco Montoro 
Artigo 42 - Dê-se ao artigo e aos seus parágrafos 

1.0 e 3.0 a seguinte redação: 
Art. 42. As Bolsas ou as entidades por elas 

criadas especialmente para os serviços de custó­
dia representaJil perante a companhía os titu­
lares das acões recebidas nos termo~ do art. 41, 
para recebêr dividendos e ações bonifiradas e 
eexrcer direito de prefe.rência para subscrição de 
ações. 

§ 1.0 Sempre que houver distribuição de 
dividendos ou bonificações de ações, e em qual­
quet· caso, ao menos· uma vez por ano, as Bolsas 
de Valores ou as entidades por elas criadas para 
os servioos de custódia fornecerão à companhia 
a lista dos depositantes de ações nominativas e 
end0!35áveis recebidas nos term,>s detse artigo, 
assim como ~ quantidade d~s ações de cada um. 

§ 3 .o A companhia não responde p('.rante 
o acionista nem terceiros pelos atos da entidade 
depositária das ações. As Bolsas ou as entidades 
por elas criadas para os serviços de custódia 
respondem pelas perdas e danos causados aos 
acionistas depositantes e a terceiros por erros 
ou irregularidades praticadas. 

Pare(·er 

Prejudicada em virtude do parecer dado na su­
gestão n.o 10. 
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SUGESTÃO N.0 18 

Do Senador Franco Montoro 
Art. 43 - Dê-se -ao eaput do artigo, aos incisos 

U e VII e ao § 1.0, a seguinte redação: 
Art. 43. As Bolsas de Valores ou as enti­

dades por elas especialmente criadas para exe­
cução de serviços de agentes emissoras de certi­
ficados (art. 27) poderão emitir título repre­
sentativo das ações endossáveis ou ao portador 
que receberam em depósito, do qual constarão: 

11 -o nome da entidade emitente e as assi­
naturas de seus representanteS; 

VII - o preço do depósito cobrado pela en­
tidade, se devido na entrega das ações depo-

.. sitadas; 
. § t.o a entidade responde pela origem e 

autenticidade dos certificados de ações depo­
sitados. 

Parecer 
Prejudicada em virtude da rejeição da Sugestão n.• 10. 

SUGESTÃO N.0 19 

Do senador Franco Montoro 
Art. 4·4 - Dê-se ao § 4.0 do artigo a segUinte 

~edação: 

§ 4.o o resgate e a amortização que nãa 
abrangerem a totalidade das ações de uma mes ... 
ma classe serão feitos mediante sorteio; sor ... 
tead3.s as ações custodiadas nos termos do art. 
41, a entidade encarregada dos serviçoos de 
CUstódia, especificará, mediante rateio, as res­
gatadas ou amortizadas, se outra forma não 
estiver prevista no contrato de custódia. 

Parecer 
·Prejudicada porque rejeitamos a Sugestão n.0 10. 

SUGESTÃO N.0 20 

Do Senador Franco Montoro 
Art. 56 - Dê-se ao artigo a seguinte _.redação: 

Art. 56. A debênture poderá assegurar ao 
seu titular juros fixos ou variáveis, e prêmio de 
reembolso. 

Parecer 
As Sugestões visam a suprimir a possibilidade de 

atribuir-se à debênture eventual participação no lucro 
da companhia o que parece demais aos ilustres Auto­
res das Emendas. 

Ocorre que toda nova regulação de debêntures 
visa a tornar atraente esse titulo, e permitir à com­
Panhia - que necessite de recursos para sobrevivên­
éia· ou expansão de seus negócios - possibilidade de 
mobilizar poupança a longo prazo, e até sem prazo 
(debênture perpétua). O juiz das condições de emis­
são serão os próprios acionistas (a companhia) e urna 
eventual participação nos lucros pode ser elemento 
fundamental para obter tomadores, com redução dos 
juros prefixados. 

Pela rejeição. 

SUGESTAO N.0 21 

Do Senador Franco Montoro 
Art. 62 - Acrescente ao artigo o seguinte pará­

&Ta.fo 1.0 : 

I 1.0 Os administradores da companhia 
respondem pelas perdas e danos causados à 

companhia ou a terceiros por infração destA: 
artigo, sem embargo da responsa.bilidade, pre· 
vista no art. 3.0 , VII da Lei n.0 1.521, de 26 dE 
dezembro de 1951 (Lei de Economia Popularl 

Parecer 
Cada lei deve ter condições para cumprir, auto.: 

nomamente, a missão que a sociedade lhe confia. ç 
mecanismo das remissões só deve ser utilizado quand( 
absolutamente indispensável. Não é o que acontec« 
no caso presente. É pecaminosa a técnica legislativ~ 
que chama, por remissão, à Lei de Sociedades Anôr•í· 
mas, diplomas de natureza punitiva. Como técnhH 
não pode ser aceita e como ameaça não teria sentido 

Pela rejeição. 

SUGESTAO N.0 22 

Do Senador Franco Montoro 
Ao artigo 

Art. 64 - Altera a redacão dos itens XII e XI\ 
aCrescentando-se os itens de· XV a XVII: 

XII -.o nome do agente fiduciário dos de· 
benturistas; 

XIV - autenticação do agente fiduciárlo 
XV - o valor do empréstimo: 
XVI - o valor de outros empréstimos an· 

teriores ou simultâneos por debêntures, con: 
especificação dos prazos de resgate; 

XVII - o número e data de registro d~ 
emissão junto à Comissão de Valores Mobitlá· 
rios. 

Parecer 
Não vemos fundamento capaz de justificar a ex· 

·clusão das cláusulas "se houver" e "se for o caso" 
previstas nos incisos XII e XIV, do artigo 64. Agen_t! 
fiduciário é novidade que o projeto institui. Trata.n· 
do-se de novidade, a prudência aconselha que Mji 
previsto como faculdade. Daí a razão daquelas clâu'· 
sulas de ressalva. 

A matéria está jurisdicionada à Comissão de Va· 
Iores Mobiliários. Estabelecer novos requisitos par~ 
os certificados das debêntures será apenas tornaJ 
complicada uma operação que já se apresenta com· 
plexa. O mercado de.ve ter condições de agilid~~d« 
para operar. 

Pela rejeição. 

SUGESTAO N.0 23 

Do Senador Franco Montoro 
Art. 66 - Suprima-se o § 2.0 , alterando a redaçã< 

do § 1.0 e passando o parágrafo 3.0 a figurar como :!.O 
§ 1.0 Os agentes fiduciários serão obrigato· 

riamente instituições financeiras. 
1 2.0 Não pode ser agente fiduciário: 
a) instituição financeira que já exerça I 

função em outra emissão da mesma campa· 
nhia; 

b) instituicão financeira acionista da com· 
panhia emissora; 

c) instituição financeira credora, por qual 
quer título, da companhia emissora; 

d) instituição financeira cujos administra 
dores tenham interesse na companhia emissora 

e) instituição financeira que, de qualque 
outro modo, se coloque em situação de conflib 
de interesses pelo exercício da função. · 
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Fnreeer 
O agente fiduciário dos debenturistas constitui 

·novidade no Brasil, conforme salientado no exame da. 
1Ugestão anterior. Daí a razão de permitir que pessoa 
física possa ser agente fiduciário, desde que aten­
didos os requisitos, positivos e negativos estabelecidos 
nos ·artigos 06 e seguintes. Importante advertir que a 
~omissão de Valores Mobiliários poderá estabelecer 
que o agente fiduciário seja instituição financeira 
(árt. 66 § 2.0 ). Os impedimentos são amplos conforme 
estabelece o § 3.0 do art. 66. Ademais, a Comissão de 
Valores Mobiliários fiscaHzará o exercício da função 
'de agente fiduciário (art. 67, § único). 

Pela rej eíção. 

SUGES1'AO N.0 24· 

Do Senador Franco Montoro 
Art. 67 - Dê-se ao Parágrafo único do artigo a 

l!leguin te redação: 
Parágrafo único. A Comissão de Valores 

Mobiliários fiscalizará a emissão de debêntures 
e o exercício da função de agente fiduciário, 
podendo: · 

a) nomear substituto prOvisório; nos casos 
de vacância; 

b) suspender o agente fiduciário de suas 
funções e dar-lhe substitutc1 se deixar de eum­
prir os seus deveres; 

c) promover as .ações cívicas contra o agen­
te fiduciário e civis e penais contra os seus 
administradores, no caso de não cumprimento 
dos deveres pr_evistos no art. 68. 

Parecer 

A matéria já está prevista e regulada no projeto 
que dispõe sobre a Comissão de Valores Mobiliários. 
Nã_o t.eria sentido repetir o que já consta no diploma 
propno. 

SUGESTAO N.0 25 

Do Senador Franco Montoro 
. · Art. 68 - Dê-se à letra "c" do § 1.0 a seguinte 

redação: 
c) notificar os debenturistas, no prazo má­

ximo de 5 dias úteis, qualquer inadimplemento, 
pela companhia, de obrigações assumidas na 
escrituração de emissão ou de qualquer indício 
ou prova de insolvência ou impontualidade em 
suas obrigações comerciais. 

Pare·cer 

A Sugestão propõe que o prazo máximo de noti- . 
ficação de inadjmplemento seja reduzido de 90 para 
5 dias úteis e que, além disso, o agente fiduciário seja 
obrigado a comunicar, no mesmo prazo de 5 dias, 
••qualquer indicio ou prova de insolvência ou impon­
tualidade" da companhia emitente nas suas obriga­
~ões comerciais. 

' A experiência dos países anglo-saxões onde foi 
criada a figura do "trustee" de emissões cté debêntu­
res, que serviu, de modelo aos dispositivos do Pro­
jeto, recomenda que o agente fiduciário tenha o li­
Dl:ite de .90 dias para comunicar o inadimplemento da 
companhia. A razão desse prazo é que muitas vezes 
pequenos. atrasos no cumprimento de obrigaçÕeli pela 
companlua podem ser corrigidos, e a não-divulgação 
desse atraso atende melhor aos interesses dos d•~ben­
turistas. A comunicação formal e pública, feitn pelo 
;tgente fiduciãrio, de que a companhia se tornou ina­
dimplente, importará em regra,_ na falência da com-

panhia emitente, o que não é do interesse dos -deben­
turistas. Os requisitos t:~ qualifiCações exigidas do 
agente fiduciário, assim como os deveres que lhe são 
impostos, visam exatamente a obter que a função 
seja exercida por pessoa ou instituições eom experiên­
cia em negócios e criteriosas, tenham capacidade pala 
julgar se ó interesse dos debenturistas é melhor pro­
tegido através da imedia1~a comunicação do inadim­
plemento da companhia, ou mediante a concessão de 
prazos curtos para que esta possa corrigir o seu ina­
dimplemento, evitando mal maior do processo fali­
mentar. 

Pela rejeição. 

SUGEST'AO N:.• 26 

do Senador P'ranco Montoro 

Art. 69 - Dê-se ao artigo a seguinte redação: 
Art. 69. Ao a{~ente fiduciário _caberá a.s 

fuilções de autenticar os certificados de debên­
tures, administrar o . tundo de amortizaçfW, 
manter em custódia bens_ dados em garantia e 
efetuar os pagameni;os de ~juros, amortização e 
resgate. 

Pareeer 
A Sugestão pretende tornar eogente o exercício, 

pelo agente fiduciário, de funções acessórias admiti­
das facultativamente na lei. Não há razão que jus­
tifique tornar obrigatório o exercício dessas funções 
pelo agente fiduciário. Haverá emissões em que uma 
ou mais dessas funções podem, com vantagem, ser 
cometidas ao agente fiduciário, e outras em que esta 
atribuição é impossível. 

Pela rejeição. 

SUGESTJlO N.0 27 

do Senador Franco Montoro 
Art. '71 - Dê-se ao caput do artigo e ao seu t 1.6 

a seguinte redação: 
Art. 71. OS titulares de debênture.s da 

mesma emissão ou sél'ie podem a qualquer tem­
po reunir-se em assembléia a fim de delibe­
rar sobre matéria de interesse da comunhão de 
debenturistas, inclusive para destituição e subs­
tituiçfu> do agente fiduciário. 

§ 1.0 A assembléia dos debenturiStas pode 
ser convocada pelo ag-ente fiduciário, pela com ... 
panhia em1ssora, por qualquer debenturista e 
pela Comissão de Valores Mobiliários. 

Parecer 

A Sugestão acrescenta no final do artigo com­
petência da Assembléia Gerai para destituir e subs­
tituir agente fiduciário. No Projeto, a substituição do 
agente fiduciário é matérta que deve ser regulada n'a 
escritura de emissão, obser'mda.s as normas expedi­
das pela Comissão de Valores Mobiliários (art. 67). 
A solução do Projeto dá maior flexibilidade na aplica­
ção da lei, sem prejuízo do interesse dos debenturis­
t.as, uma vez· que as condições de subStituição do 
agente fiduciário deverão obedecer às normas ex­
pedidas pelo órgão de policiamento do mercado. 

O Projeto prevê que a assembléia de Óeb"entu­
ristas pode ser convocada por debenturistas que re­
presentem W% ~o mi:nimo, dos títulos em circula­
ção. A Sugestão assegura o direito de convocação a 
qualquer debenturista. Tratando-se de títulos de mas­
sa, que circulam no mercado, de valor unitário em 
geral pequen,q, não é .aconsE·lhâvel que se_ atribua a 
qu~,Iquer debenturista, independentemente do valo-r 
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de seu interesse, o direito de convocar a assembléia. 
De outro modo o t1tular de um único titulo poderia, 
por capricho, ~brigar _a fr~üent~ r~a.lização. d~ M­

, sembléía. Como o ProJeto Ja atr1bm a com1ssao de 
Valores Mobiliários o direito de promover a convo­
cação, o titular de uma única debênture poderá re­
querer a convocação à Comissão de Valo:~ Mobi­
liários, à qual caberá apreciar se, na h1potese, a 
reunião da A.ssemblé1a Geral se justifica. 

Pela rejeição. 

SUGESTAO N.0 28 

do Senador Franco Montoro 
Art. 72 - Dê-se ao artigo a seguinte redação: 

Art. 72. As instituições financeiras pode­
rão emitir cédulas garantidas pelo penhor de 
debêntures, que conferirão aos seus titulares 
direito de crédito contra o emitente, pelo valor 
nominal e juros nelas estipulados. 

Parecer 

Prejudicada em função de termos rejeitado a su­
gestão n.0 10. 

SUGESTAO N.0 29 

do Senador Franco Montoro 
Art. 73 - Altera a reda~ão do caput do arUgo, 

acrescenta §§ 1.0 e 2.0 , passando o § 1.0 a 4.0 e o 2.0 a 
3.0, nos seguintes termos: 

Art. 73. Os créditos por debêntures emiti­
das no estrangeiro, com garantia real ou flu­
tuante de bens situados no Brasil devem ser 
obrigatoriamente aplicados em estabelecimentos 
no território naciOnal. 

§ 1.0 A aplicação de créditos por debên­
tures emitida.s no exterior em estabelecimento 
fora do território nacional dependera da prévia 
aprovação do Senado Federal, por indicação 
justificada de relevante interesse público pela 
Comissão de Valores Mobiliários. 

§ 2.0 Em qualquer caso de emissão de de­
bênture no exterior, o.s créditos serão sempre 
preferidos pelos credores por obrigações con­
traídas no país. 

§ 3.0 A emissão de debêntures no estran­
geiro e sua negociação no mercado de capitais 
do Bra.sH depende de prév'ia autorização da Co­
missão de V alares Mobiliários. 

Parecer 

A Sugestão ao art. 73 - emissão de debêntures 
no exterior - visa, como declara seu ilustre Autor -
a "garantir, em qualquer hipótese, a preferência dos 
credores brasileiros". 

Ora, grande parte dos créditos obtidos no exte­
rior - e as empresas estatais estão altamente inte­
ressadas na matéria, sobretudo a ELETROBRAS e a 
Vale do R'io Doce - são garantidos por debênture-s: 
dar preferência, em todas as hipóteses, aos credores 
por obrigações contraídas no País, significa inviabl­
lizar levantamento de fundos, pois nenhum credor es­
trangeiro emprestará na ciência de que seu crédito 
será preterido pelo quirografário brasileiro. Além de 
prejudicial às empresas, estatais, mistas ou particula­
res, implica numa capitis diminutio para as compa­
nhias brasileiras, em geral, dado que as de todas as 
demais n_acionalidades do mundo ocidental gozam des­
sa faculdade. 

Pela rejeição. 

SUGESTAO N.a 30 

do Senador Franco Montoro 

Dê-se ao § 1.0 do art. 74 a seguinte redação: 

§ 1.0 Caberá ao agente fiduciário fiscal 
zar o cancelamento dos certificados. 

Parecer 

A Sugestão propõe a eliminação da expressão "~ 
a emissão tiver agente flduciário", obrigando em qua 
quer caso, ao agente fiduciário fiscalizar o canCe1~ 
mento dos certificados. Uma vez que se admite emU 
sões privadas, sem agente fiduciário, não se justif 
ca a Emenda. 

Pela rejeição. 

SUGESTAO N.0 31 

do Senador Franco Montoro 
Art. 80 - Dê-se ao item III do artigo a seguinl 

redação: 

UI - depooito. no Banco do Brasil. de pari 
do capital realizado em dinheiro. 

Parecer 

O inciso UI do art. 80 consagra fórmula di~~n 
de aplauso: o depósito poderá ser feito no Banco d 
Brasil ou em outro estabelecimento bancârio autor: 
zado pela CVM. 

Absurda é a tese da sugestão, que objetiva im 
tituir monopólio em favor do Banco do Brasil. 

Não há como nem porque aceitá-la. 

SUGESTAO N.0 32 

do Senador Franco Montoró 
Art. 82 - Altera a redação do caput do artigo 

da letra c do § 1. 0 , nos seguintes termos: 

Art. 82. A constituição de companhia p<: 
subscrição pública depende do prévio registt 
da emissão na Comissão de Valores Mob.lW 
r'ios. 

§ 1. 0 - c> o prospecto, organizado e ass lm 
do pelos fundadores. 

Parecer 

A matéria está disciplinada na Lei da CVM 
além disso, apresenta~se prejudicada em virtude d 
termos rejeitado a Sugestão n.0 10. 

SUGESTAO N.0 33 

do Senador Franco Montoro 
Dê-se aos itens III e XII do art. 84 as segui.ntE 

re-dações: 

III - O número, as espécies e classes C 
ações em que se dividirá o capital; o valor n< 
minal das ações e o preço da emissão das açõe 

XII - Todas as demais exigências que f< 
rem determinadas por Resolucão da Comis.sã 
de Valores Mobiliários. · 

Parecer 

A Sugestão propõe duas alterações na listE~ d< 
elementos que devem constar do prospecto. No n.o 11 
elimina a referência às ações sem valor nomir,al, 
qu~ é decorrência de Emenda supressiva desse tipo é 
açoes. 

A outra proposta diz respeito ao acréscimo de u1 
item XII antnri:r.anrlo ::. ComL<;SãO de Valores Mob 
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írios a fazer outras exigências quanto ao prospec-
1. A matéria iá é regulada no § 2.0 do art. 82, sendo 
:spensável o acréscimo proposto. 

Pela rejeição. 

SUGESTAO N.0 34 

do Senador FrancO Montoro 
Suprima-se o parágrafo único do art. 92 e passa 

~te a figurar com a seguinte redação: 

Art. 92. Os fundadores responderão, so­
lidariamente, pelos prejuízos decorrentes de 
culpa ou dolo nos atos de constituição ou ante­
I1ores à mesma, na forma desta lei, da legisla­
ção civil e <los ar\:-'. 177 do Código Penal e art. 
3.•, inciso VII da L"! n.• 1. 521, de 26 de de­
zembro de 1951 \Lei de Economia Popular). 

Part~er 

A Sugestão visa a excluir a instituição financei­
da responsabilidade prevista no Projeto, e ressal­

a a responsabilidade penal. A exclusão da in.stitui­
ão financeira não se justifica, e a referência à lei 
,enal nada acrescenta ao texto. 

SUGESTAO N.0 35 

do Senador Franco Montoro 
Dê-se ao art. 99 a seguinte redação: 

"Art. 99. OS prilneiros administradores são 
.solidariamente responsáveis perante a compa­
nhia, seus acionistas e terceiros pelos prej uizos · 
causados pela demora no cumprimento das for­
malidades complementares à sua constituição." 

Parecer 

A sugestão visa a declarar os primeiros adminis­
radores responsáveis diretos perante acionistas e 
erceiros. O texto do projeto reproduz o da Lei em 
"igor. A responsabilidade <ios administradores por. 
alta do cumprimento dos seus deveres legais é pe­
ante a companhia, ou seja., o conjunto dos acionis­
as, e não em relação a c:t.da acionista, individual­
rJ.ente, e muito menos a terceiros, estranhos à 
ociedade. Os terceiros prejudicados acionam a com­
lanhia, e não os administrt~dores individualmente, e 

companhia tem ação pafa haver perdas e danos 
ontra os seus adtninistrado:res. Os acionistas, quando 
- por omissão da companhia - têm direito de pro­
rJ.over essa ação, o fazem em nome da companhia:, 
'u Seja, da comunidade dos acionista.s, e os resul­
ados da ação deferem-se à companhia (art. 159, 

5.0). 
SUGESTãO N.0 31t 

do Senador Fra.nco Montoro 
Art. 102. 

Dê-se ao artigo a seguinte redação: 
"Art. 102. A entidade depositária de ações 

escriturais deverá fornecer à ~X~mpanhia, ao 
tnenos uma vez por ano, cópia dos extratos das 
contas de depósito das ações e a lista dos acio­
nistas com a quantidade das respectivas ações, 
que serão encademada.s em livros autenticados 
no Registro cto Comércio e arquivados na com­
panhia. 

Pareeer 

Prejudicada em virtude da rejeição da Sugestão 
1.0 10. 

SUGESTJiO N.O 37 
do Senador Franco Montoro 

Dê-se ao art. 103 e seu parágrafo único a seguinte 
redação: 

"Art. 103. Cabe ã companhia verificar a 
regularidade das transferências e da constitui­
ção de direitos ou ônus sobre os valores mobi .. 
li árias de sua emiSsi~o; nos casos dos arts. 2'1 
e 34 essa atribuição compete, respectivamente, 
ao agente emissor dE~ certificados e à entidade 
depositária das ações oocriturais. 

Parágrafo lÍnlco. As dlÍVidas suscitadas 
entre o acionista, ou qualquer interessado e a 
companhia, o agente emissor de certificados ou 
a entidade depositârl.a das ações escriturais, a 
respeito da.s averbações ordenadas por esta Lei, 
ou sobre anotações, lançamentos ou transferên­
cias de ações, partes beneficiárias, debêntures, 
ou bônus de subscrição, nos livros de registro 
de transferência, serão dirimidas pelo juiz com­
petente para solucionar a.s dúvidas levantadas 
pelos oficiais dos registros públicos, ,excetuadas 
as questões atinentes à substância cW direito." 

l'anoor 
11. Sugestão pretende a substituição de "institui­

ção financeira" por "entida.de", conionne seu enten­
dimento de que, através da prestação desses serviços, 
poderiam as instituições financeiras eoloear-se em 
posição de dominância sobr,e as companhias. 

O Projeto estabelece ern seu àrt. 27 que os servi­
ços de emissão de certificados somente podem ser 
executados por instituição t"inanceira autorizada pela 
Comissão de Valores Mobiliários. Na legislação em 
vigor a escrituração dos livros sociais e a emissão e 
subStituição de certificados cabe obrigatoriamente às 
próprias companhias. Nas grandes companhias de 
mercado, a execução desses serviços exige a manu­
tenção de dispendiosos "Departamentos de Aci<mis­
tas". O objetivo do Projeto é permitir que esses ser­
viços possam ser contratados pela companhia com 
empresas especialízadas, que funcionem como seus 
agentes. A concentração desses serviços nessas em­
presas tornará econômica a utilização de equipamen­
tos eletrônicos de controle (~ emissão de certificados, 
teduzindo os custos, que .são suportados pelas com­
panhias do mercado. 

Justifica~se a extensãn aos agentes emissores do 
regime previsto na legislação em vigor para as insti­
tuições financeiras. pois elas estarão emitindo, guar­
dando e substituindo .certU'icados que circulam no 
merçado. Devem, por conseguinte, satisfazer a requi­
sitos de capacidade técnica, organização e idoneidade 
moral e financeira, que assegurem a proteção do pú­
blico investidor e da economia popular. A reserva dos 
serviços a instituições financeiras, prevista na. lei, 
não significa atribuí-los exclusivamente a estabeleci­
mentos bancários. A Comissã~o de Valores Mobiliários 
poderá licenciar para execução desses serviços quais­
quer outras pessoas jurídicas, que nesse caso se tor­
narão, por força da definição do art. 17 da Lei 
n.o 4. 595, instituições financeiras, embora não ·ban­
cárias. 

A execução dos serviços E~m questão 'não assegura 
ao ag~nte emissor qualquer podet sobre a eompanhia .. 
Como indica a sua designação, ele serâ escolhido pela 
direção da companhia e agirá como mandatário desta. 
Poderá, a qualquer tempo, ser destituído da função. 
Além disso, os serviços oonsi::tem apenas em escritu­
rar livros, expedir e substi1iuir certificados, o que 
não implica em exercer qua,isquer dos direitos dOA 
titulares desses certificados. 
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A sugestão da Emenda que reserva esses serviços 
à.s Bolsas de Valores, ou a instituições por ela.s cria­
das, criaria monopólio para o pequeno número de 
bolsas de valores existentes no Pais. A Companhia 
e seus acionistas poderão ser melhor servidos se hou­
Yer grande número de_ pessoas jurídicali autorizadas 
a prestar esses serviços em condições de competição, 
que permitam à companhia escolher o agente emissor 
de sua conveniência. 

Do ponto de vista prático, a monopolização desses 
serviços pelas Bolsas im'pediria grande parte dos be­
nefícios da solução adotada pelo Projeto. As Bolsas 
de Valores hão de ser sempre em pequeno nUmero, 
funcionando apenas nos grandes centros do País. Os 
acionistas das grandes companhias de capital aberto, 
que residem em todos os pontos do País, poderão ser 
bem servidos caso esses serviços possam ser executa­
dos por organizações com rede de agências em grande 
número de cidades. 

Quanto aos sel"viços de ações escriturais, manti­
das em contas de depósito à semelhança dos depósi­
tos bancários de moeda, a Emenda propõe' que pos­
sam ser executados pela pl"Õpria companhia, ou por 
qualquer entidade depositária, ao invés de "institui­
ções financeiras" autorizadas pela Comissão de Va­
lores Mobiliários, como previsto nó § 2.0 do art. 34 
do Projeto. 

A manutenção de ações escriturais pela própria 
companhia corresponderia a reduzir as ações escri­
turais a uma subespécie das ações nominativas, na 
qual o certificado seria substituído por extrato de 
conta, e cuja transferência somente poderia ser ope­
rada nos livros da companhia. 

Para que as ações escriturais possam ser ado­
tadas sem prejuízo da segurança da companhia, dos 
aeioni.stas e do público investidor, devem ser manti­
das em depósito em entidade distinta da companhia, 
com idoneidade moral comprovada e com capaci­
dade financeira para responder pelos prejuízos re­
sultantes de erros ou omissões. Além disso, essa 
modalidade de ação somente se j ustifíca nas grandes, 
companhias de capital pulverizado, nas quais a es­
crituração da propriedade e movimentação das ações 
é mais econôtnica quando executada em compu­
tadores eletrônicos. 

PHas razões expostas anteriormente, os serviçoo 
de custódia dessa natureza devem ser l'eservados -
tal como determina a legislação em vigor - a enti­
dades licenciadas e sob a fiscalização de órgãos do 
Poder Público. A substituição, no Projeto, da refe­
rência a instituições financeiras por qualquer "enti­
dade depositária", não atingirá o objetivo pretendido 
pela Emenda, pois de acordo com o disposto no 
art. 17 da Lei n.0 4.595/64 tais serviços somente po­
dem ser executados por instituições financeiras, na 
definição da lei que regula o sistema financeiro na­
cional. 

Tal como ocorre, em relação ao agente emissor 
de certificados, o serviço de depósito de ações escri­
turais não transfere para a instituição depositária 
quaisquer direitos do acionista, nem lhe proporciona 
poder sobre a companhia. A instituição depositária é 
escolhida pela eompanhia, funciona como seu agente 
ou representante, e pode a qualquer- tempo, ser des-
tituída dessa função. · 

SUGESTAO N.0 38 

do Senador Franco Montoro 
Ao art. 105 - Dê-se a seguinte redação: 

"Art. 105. A exibição por inteiro dos livros 
da companhia pode ser ordenada judicialmente 

sempre que, a requerimento de qualquer aci( 
nista sejam apontados atos violadores de ], 
ou do estatuto, ou haja fundada suspeita ,; 
graves irregularidades praticadas por qualqm 
dos órgão.s da companhia. 

Parecer 
A Sugestão visa a permitir que qualquer aci< 

nista possa pedir a exibição integral dos livros •d 
companhia, dispensando o requisito da ,lei atua 
mantido pelo Projeto, de que esse pedido seja fe:ll 
par acionistas que representem, pelo meno8, 5% < 
capital social. A exigência tem por objetho evit.: 
que qualquer acionista, titular de uma única ação, 
conseqüentemente, sem interesse econômico apreci.i 
vel na sobrevivência da sociedade. possa abusar < 
seu direito, em prejuízo da companhia. O Projeto j 
adota providência para temperar esse requisito min 
mo de 5%, ao dispor, no art. 292, que a Comissão c 
Valores Mobiliárto·s paderá -reduzi-lo no caso de con 
panhias abertas. 

Pela rejeição. 

Art. 110 
parágrafo: 

SUGESTAO N.• 39 

do Senador Franco Montoro · 
Acrescente ao artigo o seguin1 

"§ 1.0 A cada ação preferencial correspor 
de um voto nas deliberações da Assembléi 
Gerat na forma prevista nos estatutos soci:::ü 
observado o art. 111." 

Parecer 
A Sugestão propõe o acréscimo, no § 3.0 , de di1 

positivo sobre o voto das ações preferenciais, qt 
resulta da nova redação proposta para o art. lU. 

A nova redação proposta para o art. 111 visa 
modificar substancialmente a ação preferencial, t: 
como existe entre nós desde 1932. Segundo a Emend 
as restrições ao direito de voto das ações preferer 
ciais somente poderiam dizer respeito à eleição de 
membros da Diretoria, e não a todas as dernais m2 
térias submetidas à deliberação da Assembléia Ge·ra 

No sistema da legislação brasileira, a ação pn 
terencial assegura prioridades nos direitos patrhnc 
niais dos acionistas (participação no lucro e no acE~n 
liquido da sociedade), tendo por contrapartida a re: 
tl'ição ou eliminação do direito de voto. Se a lei pro 
bir que restrições ao direito de voto tenham p< 
objeto tão-somente a eleição dos membros da Dirt 
toria, a ação preferencial passará a ser um tipo in.te 
ramente diferente do que conhecemos. Na verdad 
tal restrição representaria a sua eliminação, po 
deixaria de haver a razão que justifica as priorid:tdl 
nos direitos patrimoniais. 

Pela rejeição. 

SUGESTAO N.0 40 

do Senador Franco Montoro 
Art. 111 - Altera a redação do eaput e do l 1. 

SUprime O § 2.0 passando O § 3.0 a figurar C"'UO § 2.' 
Art. 111. O estatuto poderá restringir 

direito de voto. das ações preferenciais ap•em 
com referência à eleição dos membros da D 
retoria, garantidos todos os demais direito::; rE 
conhecidos às ações ordinárias, inclusive o é 
votar todas a.s demais matérias submetidas 
Assembléia Geral e o de eleger membro:~ d 
Conselho de Administração e do Conselho Fü 
cal na forma prevista nos arts. 18 a 176 élest 
Lei. 
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§ 1.0 As açües preferenciais com direito 
de voto restrito adquirirão o exercício pleno 
desse direito se a companhia, pelo prazo pre­
visto no estatuto, não superior a três exercícios 
consecutivos, deixar de pagar os dividendos 
fixos ou mínimos a que fizerem jus, conser­
vando-o até o pagamento, inclusive dos atra­
sados, se os dividendos forem cumulativos. 

§ 2.0 O esta.tuto poderá estipular que o 
disposto no § 1.0 vigorará a partir do término 
da implantação do empreendimento inicial da 
companhia.•• 

Parecer 

A Sugestão propõe o acréscimo, no § a.o, de dis­
posição sobre o voto das ações preferenciais, que 
resulta da nova redação proposta para o art. 111. As 
razões que recomendam o não acolhimento da Emen­
da vêm expostas pormenorizadamente em nosso Pa­
recer sobre a emenda proposta ao art. 110, do ilustre 
Senador Franco Monto:ro. 

Pela rejeição. 

SUGESTÃO N.0 41 
do Senador Franco Montoro 

Dê-se ao artigo 112 a seguinte redação: 

"Art. 112. Af.1 ações comuns ou ordinárias 
poderão exercer direito de voto, e as preferen­
ciais exerce-le-ão na conformidade do disposto 
nos parágrafos 1.0 e 2.o do artigo anterior." 

Parecer 

O Projeto nega o exercício do direito de voto às 
ações ao portador. As Sugestões visam à eliminação 
desse preceito, proibindo restrições ao exercício do 
direito de voto em razão da forma do título, ou da 
existência ou não de certificados. 

A Exposição Justificativa do Projeto assim expii­
ca a recusa do voto às ações ao. portador: 

j'Entre a solução de distinguir essa forma 
de ação ... e o de mantê-las como são, pelo 
grande atrativo que sua fácil circulabilldade 
apresenta para o mercado, o Projeto opta por 
excluí-las do exercício do direito de voto. É que 
os instrumentos da. fraude fiscal e das fortunas 
ocultas estão hoje minimizados com a declara­
ção de bens obrigatória e os controles existen­
tes sobre investimentos estrangeiros; mas ares­
ponsabilidade no exercício do voto (básica para 
a defesa da minoria) é incompatível com ações 
que trocam de mão sem deixar sinal. Como as 
ações ao portador podem ser convertidas em 
nominativas ou endossáveis (art. 22, parágra­
fo único>, não há l'isco de excluírem-se os seus 
detentores do direito de Voto na.s companhias; 
mas, para exercê-lo, terão de identificar-se, 
mediante a conversão das ações, credencian­
do-se para a parUt:ipação responsável nas as­
sembléias gerais". 

A .solução do Projeto não nega, portanto, o exer­
cício de voto a qualquer acionista, mas apenas subor­
dina a que esse exercício seja precedido cta conversão 
das ações ordinárias em nominativas, endossáveis ou 
escriturais. A referência da emenda às acões escritu­
rais é dispensável, já que estas, por súa natureza, 
identificam os titulares, e têm direito de voto asse­
gurado. 

Pela rejeição. 

SUGE:STÃO N.0 4 
do Senador Franco Montoro 

Artigo 112. Dê-se ao artigo a seguinte redação, 
suprimindo-se 'o seu parágrafo único: 

Art. 112. Nãu podem os estatutos estabe· 
lecer qualquer restrição ao direito de voto de 
ações em razão de sua forma <art. 20) ou da 
existência ou não -de certificados (artigo 35). 

l'areeer 
O Projeto nega o exercício do direito de voto às 

ações ao portador. As Sugestões visam -à eliminação 
desse preceito, proibindo restrições ao exercicio de 
direito de voto em razi\o da forma do título, ou da 
existência ou não de ce:rt.ificados. 

A l!xposição Justificativa do Projeto assim ex• 
plica a recusa do voto às ações ao portador: 

"Entre a solução de distinguir essa ·forma 
de ação ... e o tle mantê-las como são, pelo 
grande atrativo que sua fácil circulabilidade 
apresenta para ·o mercado, o Projeto opta por 
excluí-las do exen:icio do direito de voto. E que 
os instrumentos da fraude fiscal e das fortu­
nas ocultas estão hoje minimizados com a de­
claração de bens ·obrigatória e os controles exis­
tentes sobre investimentos_·estrangeiros; mas a 
responsabilidade 110 exercício do voto (básica 
para a defesa da :minoria) é incompatível com 
ações que trocam de mão sem deixar sinal. co­
mo as ações ao portador podem ser converti­
das em nomin~tivas ou endossáveis (art. 22, 
parágrafo único), :não há risco de excluírem-se 
os seus detentores do direito de voto nas com­
panhias; mas, para exercê-lo, terão de identi ... 
ficar-se, mediante a conversão das ações, cre· 
denciando-se para a participação responsável 
na.s assembléias gerais". 

A solução do Projeto não nega, portanto, o exer .. 
cicio de voto a qualquer t\Cionista, mas apenas subor­
dina a que esse exercício seja precedido da conversão 
das ações ordinárias em nominativas, endossáveis ou 
escriturais. A referência da emenda à.s ações escritu­
rais é dispensável, já que estas, por sua natureza, 
identificam os titulares, e têm direito de voto asse­
gurado. 

Pela rejeição. 

SUGI!S1'Ã0 N.• 43 

do Senador :Pranco Montara 
Art. 115. Dê-se ao § 4.0 a seguinte redação~ 

§ 4.0 A deliberação tomada em deCorrên­
cia do voto do acionista que tem interesse con­
·nitante com o da companhia é nula; o acionis­
ta responderá pelos danos causados e será obri­
gado a transferir para a companhia as vanta­
gens que tiver auferid9, sem embargo das co· 
minações penais ~aiOíveis. 

Pa1recer , 
A Sugestão propõe ·que a deliberação tomada em 

decorrência do voto do acionista que tem interesse 
conflitante com o da companhia seja nula, ao invés 
de állulável, como prevista no Proj~to; e ressalva, no 
final, as cominações pena:ls cabíveis. 

A anulabilidade da deliberação, proposta no Pro .. 
jeto. protege suficientemente os acionistas,. que po .. 
dem pleitear a anulação e exigir perda.s e danos, caso 
entendam que é conveniE·nte à companhia. Não há 
vantagem em se prescrever a nulidade de pleno di­
reito da deliberação, o que contribuiria para a inse-
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gurança dos negócios com as companhias. Quanto à 
ressalva das cominações cabíveis, é dispensável, pois 
dependem exclusivamente da lei penal, e não estão 
excluídas pela responsabilidade civil definida pela lei 
comercial. 

Pela rejeição. 

SUGESTãO N.0 44 

do Senador Franco Montoro 

Artigo 116. Dê-se ao artigo e seu parágrafo a 
seguinte redação: 

Seção IV - CONTROLADOR 

Art. 116. Entende-se por controlador a 
pessoa natural ou jurídica ou o grupo de pes­
soas vinculadas por acordo de voto ou sob con­
trole comum, acionistas ou não que: 

b) têm o poder de eleger a maioria_ dos ad­
ministradores da companhia. 

Parágrafo único. O controlador deve usar 
o seu poder com o fim de fazer a companhia 
realizar o seu objeto -e cumprir a sua função 
social e tem deveres e responsabilidades para 
com os acionistas, a companhia, os que traba­
lham na empresa e para com o país, cujos in­
teresses deve lealmente promover, respeitar e 
cumprir. 

Parecer 
A Sugestão propõe a inversão entre o caput· do 

artigo e seu parâgrafo único, além de modificaçôes 
na redação do dispositivo que enumera os deveres dd 
acionista controlador (caput do artigo), e do que de­
fine o acionista controlador (parágrafo único). No 
que se refere à inversão entre o caput e o parágrafo, 
a emenda já foi atendida, na redação atualmente em 
di.scriçã.o no Senado. 

Na definição de deveres, além de modificações 
puramente redacionais, propõe que deveres e respon­
sabilidades do controlador .sejam pa~a com "os acio­
nistas" (ao invés de ''os acionistas minoritários"), ·'a 
companhia" (ao invés de "a empresa"), e "o País" 
<ao invés de "a comunidade em que atua"), cujos di­
reitos devem "promover, respeitar e cumprir" (ao in­
vés de "respeitar e atender"). 

A substituição "empresa" por "companhia" não 
se justifica. A vinculação do uso do poder ao fim da 
companhia já é referida no inicio da frase. A empre­
sa é a unidade de produção, que compreende tanto 
a companhia quanto todas as demais pessoas que ne­
la trabalham. A companhia é subsistema da empresa; 
é o grupo de pessoas que se associam para exercer a 
função empresarial. 

A substituição da referência dos deveres pn.ra com 
"a comunidade em que a empresa atua" por deveres 
para com "o Pais" também não melhora o conjunto 
das disposições dos artigos 116 e 117. Os deveres re­
lativos aos aspectos econômicos da atividade da com­
panhia já estão compreendidos na exigência do uso 
do poder para que a companhia cumpra "sua função 
social" - que é própria do sistema econômico - e na 
definição, como modalidade de exercido abusivo do 
poder da orientação da companhia para fim '"lesivo 
ao interesse nacional", ou para favorecer outra so­
ciedade, em prejuízo "da economia nacional" !alínea 
a ao § 1.0 do art. 117) . A referência aos deveres para 
com "a comunidade em que a empresa atua" diz res­
peito à significação social da empresa na comunida­
de à qual está diretamente ligada. 

A redaçãr- do Projeto, ao dispor que o acionista 
controlador deve lealmente respeitar e atender os 

direitos e interesses das pessoas e grupos menciona .. 
dos, é mais precisa do que a proposta na Emenda, qw~ 
fala em "promover, respeitar e cumprir" interesse· 
Parece impróprio impor ao acionista da companhia. 
cujo fim é o exercício de atividade econõmica, o de­
ver de~ "promover" e "cumprir" os interesses das pes­
soas e grupos sociais mencionados. o que a lei pod{ 
razoavelmente determinar é que, no exercício do po­
der empresarial, o acionista controlador respeite di· 
reitos e atenda a interesses. 

Quanto à eliminação da referência aos acionista.l 
"minoritários", que figurava na redação originalmen· 
te remetida ao Congresso, já foi atendida a Emend:1. 
no texto ora em discussão no Senado. 

A segunda parte da Sugestão importa modifica· 
ção radical no princípio· proposto no Projeto, poi: 
substitui o conceito de "acionista controlador" pel( 
de "controlador"# segundo definição que compreend~ 

~toda e qualquer pessoa que exerça sobre a cotnpanht~ 
qualquer modalidade de poder. O projeto visa a regu· 
lar, como funçáo da companhia, o comportamentl 
do acionista que detem a maioria dos votos nas de1i· 
berações da assembléia geral e o poder de eleger ~ 
maioria dos administradores, e que usa efetivament~ 
esse poder. Trata~se, portanto, de papel próprio d~ 
organização da companhia. A definição de control.l· 
dor proposta na Emenda não diz respeito à organi· 
zação da companhia, mas compreende todas as rela.· 
ções externas com os diversos ambientes sociais err 
que se situa. Na definição proposta, o controlado. 
compreende desde o poder público - e cada um do: 
órgãos públicos que influem sobre a companhia - at1 
a imprensa, os credores, os fornecedores, os empre· 
gados, e todos aqueles que podem, de qualquer modo 
influir sobre as políticas da companhia. 

Pela rejeição. 
SUGESTÃO N.0 45 

do Senador Franco Montoro 
Artigo 117. Dê-se ao Artigo e seus parágrafos 

seguinte redação: 

Art. 117. O controlador responde pelos da· 
nos causados por atos dolosos ou praticado. 
com abuso de poder, inclusive penalmente no. 
casos previstos no art. 117, VII do Código Pena. 
e art. 2.0 , I da Lei n.0 4.137, de 10 de setem1Jrt 

de 1962 (Regula a repressão ao abuso do Po 
der Econômico). 

§ 1.0 São modalidades de. exercício abus.iv1 
de poder: 

b) promover a liquidação de companhi1 
próspera, ou a transformação, incoqJOra(;ãc 
fusão, cisão e venda de controle com o fito d 
obter para si ou para outrem, vantagem inde 
vida em prejuízo da plena atividade e cumpri 
mento do objeto social, dos acionistas, dos qu 
trabalham na empresa, dos credores Ol... dos in 
vestidores em valores mobiliários emitidos pel• 
companhia.; 

c) promover alteração estatutária, emü;sã• 
de valores mobiliários ou adoção de politicas o' 
decisões que não tenham por fim o interessE~ d: 
companhia e visem a causar prejuízo a acio 
nistas, aos que trabalham na empresa, a crt!do 
res ou aos investidores em valores mobiliário 
emitidos pela comp~nhia; 

§ 2.0 No caso da alínea e, o administrado 
ou fiscal que praticar o ato ilegal responde so 
lidariamente com o controlador. 
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§ 3.0 o controlador que exerce cargo de 
administrador ou 'fiscal tem também os deve­
res e responsabilidades próprios do cargo. 

Parecer 

A substituição do ·'acionista controlador" por 
:tualquer modalidade de "controlador", proposta na 
Sugestão desmerece acolhida, pois fere toda a siste­
mática do Projeto. A re~salva de dispositivos penais 
é estranha ao texto da lei comercial, e nada acres­
centa em te-rmos de reforço da norma em questão. 

As modificações propostas na letra b do § 1.0 do 
artigo 117 dão tal amplitude à responsabilidade dos 
acionistas controladores - e que constitui inovação 
do Projeto - que tornaria impraticável a qualql}er 
pessoa prudente aceitar a função de acionista con­
trolador de uma companhia. 

A Sugestão proposta à alínea c do § 1.0 do artigo 
11'7 consiste em acrescentar os credore:à entre aqueles 
que são protegidos contra. o abuso de poder pelo acio­
nista controlador. A diseiplina do uso do poder do 
acionista controlador diz respeito às relações inter­
nas da cothpanhia (acionistas e órgãos da sociedade), 
às pessoas que trabalham na empresa, e aos investi­
dores do mercado, do qual a companhia participa. 
Os credores são estranhos a essas relações criadas 
pela companhia, e estão protegidos por normas espe-. 
cíficas, adequadas ao tipo de relações contratuais que 
mantêm com a sociedade. 

As redações· propostas para os §§ 2.0 e 3.0 do ar­
tigo li 7 em nada alteram o texto do Projeto. 

SUGESTAO N.0 46 

do Senador Franco Montoro 

Dê-se ao art. 118 do Projeto a seguinte redação: 

"Art. 118. Os acordos de acionistas, sobre 
a compra e venda de suas ações e preferência 
para adquiri-las, deverão ser observados pela 
companhia, quando arquivados na sua sede so­
cial. 

§ 1.0 As obrigações ou ônus decorrentes 
desses acordos Somente serão oponíveis a ter­
ceiros depois de averbados nos livros de regis­
tro e nos certificados de ações, se emitidos. 

§ 2.0 Esses acordos não poderão ser invo­
cados para eximir o acionista de responsabili­
dade no exercício do poder de controle. 

§ 3.0 Nas condições previstas no acordo, 
os acionistas podem promover a execução es­
pecifica das obrigações assumidas. 

§ 4.0 As ações cujos registros ou certifica­
dos forem averbados nos termos deste artigo 
não poderão ser n·egociadas em bolsa ou no 
mercado de balcão. 

§ 5.0 A observància do· acordo pela com­
panhia, a sua oponibilidade ·a terceiros e a 
execução específica das obrigações neles assu­
midas, na forma prevista neste artigo, ficam 
condicionadas a que os seus termos não con­
trariem o disposto no art. 35. 

Par·ecer 

O objetivo mais importante dos acordos de acio­
nistas é, exata e precisamente, o que se refere ao di­
reito de voto. 

:1!': preciso lembrar que os acionistas são maiores, 
devem saber o que querem e o que fazem. 

O importante é deixar margem de flexibilidade 
de modo a tornar dinâmica a vida da administração 
da sociedade. 

Pela rejeição. 

SUGESTAO N.o 47 

do Senador Fr~nco Montoro 
Artigo 122. Dê-se ac1 parágrafo único do artigo 

a seguin:te redação: 
Parágrafo únic•D.. Em caso de urgência, a 

confissão de falência ou o pedido de con­
cordata poderá ser fornmlado pelos adminis­
tradores, convocando-se imediatamente a As­
sembléia-G€ral, para manifestar~se sobre a 
matéria. 

Parecer 
O pafãgrafo único do arti~ , 122 prevê consulta 

ao controlador, nas hipóteses que menciona, o que a 
Sugestão visa a suprililir. O texto do projeto vem ape­
nas convalidar a dispensa de Assembléia-Geral que 
os juízes já têm admitido, para os casos de confissão 
de falência ou pedido de concordata, que não se 
compadecem com a pub!ieidade exigida pela lei para 
a convocação de uma Assf'mbléia-Geral. A alternativa 
sugerida pela Sugestão, de convocação de assembléia 
para outros fins, com a :inclusão da deliberação so­
bre falência ou concordata entre "outros assuntos de 
interesse social", não se ajusta aos princípios de 
convocacão da Assembléia. O requisito do Projeto, que 
submete à deliberação dos administradores a aprova­
ção prévia do acionista controlador, se houver. equi­
vale ao prévio conhecimento e aprovação, pela maio­
ria, sem os inconvenientes de publicidade que pode 
impedir que a companhia cumpra o dever legal de 
confessar falência; ou o éxito de pedido de concor­
data preventiva. 

Pela rejeição. 

SUGESTAO N.0 48 

do Senador F'ranoo Montoro 
Artigo 123. Dê-se à letra ·c do parágrafo único 

a seguinte redação: 
c) Por qualquer acionista, com autorização 

judicial, se companhia fechada, ou da Comissão 
de Valores Mobiliários, se companhia aberta, 
quando os administradores não atenderem, no 
prazo de oito dias, o pedido de convocação que 
qualquer acionistá apresentar, devidamente 
fundamentado. com indicação das matérias a 
serem tratadas. 

Parecer 
A lei em vigor (art. 80, parágrafo único, letra d) 

somente admite a convocação da assembléia par 
acionistas que representem 20% do capital social. O 
Projeto reduz essa porcentagem para 5%, e prevê no 
artigo 293 que nas companhias abertas essa porcen­
tagem possa ainda ser reduzida pela Comissão de Va­
lores Mobiliários, mediante a fixação de escala em 
função do valor do capita1 social. A SugE~stão propõe 
que a assembléia possa S{!r convocada por qualquer 
acionista, embora precedida de autorização judicial 
(nas companhias fechadas-) ou da Comissão de Valo­
res Mobiliários <na companhia aberta). A Sugestão 
na verdade não aumenta os direitos dos acionistas 
minoritários, uma vez qw~ subordina a convocação 
da a.ssembléia, mesmo quando satisfeitos os requisitos 
mínimos do Projeto, a autorização prévia da autori­
dade judicial ou da Comissão de Valores Mobiliários. 
Não se justifica, pois, a alteração proposta. 

Pela rejeição. 
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SUGESTÃO N.O 49 
do Senador Franco Montara 

Artigo 124. Dê-se ao § 3.0 do artigo a seguinte 
redação: 

§ 3.0 Qualquer acionista será convocado 
por telegrama ou carta registrada, expedidos 
com a antecedência prevista no § 1. 0 , desde 
que o tenha solicitado, por escrito, à compa­
nhia, com a indicação do endereço completo e 
do prazo de vigência do pedido. não superior a 
dois exercícios sociais e sempre renovável; essa 
convocação não dispensa a publicação de aviso 
previsto no § 1.0 , e sua inobservância dará ao 
acionista direito de haver, dos administradores 
da companhia, indenização pelos prejuízos so­
fridos, sem embargo das demais sanções legais 
cabíveis. 

Parecer 

O Projeto assegura aos acionistas de companhia 
fechada com mais de 5% do capital social o direito 
de ser convocado por carta ou telegrama. A Sugestão 
pretende estender esse direito a todo e qualquer acio­
nista, de companhia aberta ou fechada, independen­
temente de mínimo de participação. Esse direito não 
existe na legislação em vigor, e sua criação, com a 
amplitude proposta na Emendá., poderia represen­

. tar ônus insuportável para as companhias - prin­
cipalmente as abertas. O custo do telegrama ou da 
carta registrada ao acionista titular de uma única 
ação excederia várias vezes o valor da .sua participa­
ção na sociedade. 

Pela rejeição. 
SUGESTÃO N.O 50 

do Senador Franco Montoro 
Artigo 125. Dê-se ao parágrafo único do artigo 

a seguinte re.dação: 
Parágrafo único. Os acionistas com voto 

restrito podem discutir na assembléia-geral 
qualquer matéria submetida à deliberação. 

Parecer 
A Sugestão substitui a ·referência a "acionistas 

sem direito a voto" por "acionistas com voto restri­
to". Decorre de outra Emenda, ao artigo 111, que 
elimina as ações sem direito a voto. A redação do 
Projeto é a mesma do artigo 90, parágrafo único, do 
Decreto-lei n.0 2.627. 

Pela rejeição. 
SUGESTÃO N. 0 51 

do Senador Otto Cyrillo Lehmann 
Dê-se ao § 1.0 do art. 126 a seguinte redação: 

"§ 1.0 o acionista pode ser representado 
na assembléia-geral por procurador constituído 
há menos de um ano., que seja acionista ou ad­
vogadO, não participante da Diretoria, da Con­
selho de Administração ou do Conselho Fiscal 
da sociedade; na Companhia aberta, o procura­
dor pode, ainda, ser instituição financeira, ca­
bendo ao administrador de fundos de investi­
mento representar os condôminos." 

Parecer 
A proibição ao administrador de representar o 

acionista, em assembléias-gerais, já conSta do texto 
do Projeto de Lei. em discusão no Senado (art. 126, 
1 1.0 ). Nesse passo a Sugestão já está prejudicada. 

No que se refere à exigência de que o procurador 
seja advogado, somos pela aprovação da emenda, que 
restaura o texto original do Projeto, alterado pela 
Câmara dos Deputados. De fato, a presença de advo­
gado - estranho à companhia - numa assembléia 

de sócios, justifica-se porque o procuratório é ine· 
rente ao exercício de sua profissão, o que não ocorri 
com os demais profissionais liberais. 

Pela rejeição. 
SUGESTÃO N.O 52 

do Senador Franco Montoro 
Artigo 130. Passam os §§ 1.o e 3.o a figurai 

com a seguinte redação: 
§ 1.0 A ata deverá reproduzir o inteir( 

teor dos f a tos ocorridos e conter a transcriçã.c 
de todas as deliberações tomadas, bem como 1: 
declaração de voto ou dissidência ou protesb 
apresentados. 

§ 3.0 A ata deverá ser publicada no set 
inteiro teor, consoante o § 1.0 deste artigo. 

Parecer 

O Projeto, no § 1.0 do artigo 130, procura simpli· 
ficar a redação das atas das assembléias, sem prE~· 
juízo de exercício de direito pelos acionistas presen· 
tes, e no § 3.0 procura reduzir os custos das publica.· 
ções- de atas. A Sugestão pretende, ao contrário, qm 
as atas transcrevam todas as declarações de voto m 
dissidência e os protestos apresentados, e que sejau 
publicadas na íntegra. As normas propostas ná< 
aperfeiçoam a segurançá do direito dos acionistas E 
cri~m ônus que podem ser apreciáveis nas comp~L­
nhiàs abertas e insuportáveis para as fechadas. 

A dissidência é um faOO, que deve constar da ata 
Não se deve, todavia, favorecer o abuso de certa~ 
minorias que procuram servir-se de ata, através elE 
declarações de voto, para atender a interesses estra­
nhos ou opostos ao da sociedade. Daí a regulamenta­
ção prevista no § 1.0 

Pela rejeição. 
SUGESTÃO N. 0 53 

do Senador Franco Montoro 
Artigo 135. Dê-se ao artigo a seguinte redação: 

Art. 135. A assembléia-geral extraordiná­
ria que tiver por objeto a reforma do estatutc 
somente se instalará em primeira convocaçü.<: 
com a presença de acionistas que representen: 
mais que a metade do capital social, mas ~)­
derá instalar-se em segunda com qualquer nú-
mero. 

Parecer 
A, Sugestão pretende alterar, de 2/3 do capital vo­

tante, _para metade de todo o capital, o quorum dE 
instalação de assembléia-geral destinada a modific.u 
os estatutos sociais. 

A Sugestão apresentada poderia levar a conse­
qüências indesejáveis, tal como a possibilidade dt:: 
acionistas titulares apenas de ações preferenciais -
que, por definição, não exercem poder político sobrE 
a empresa - poderem mudar os estatutos, à revel.ia 
dos titulares de ações ordinárias, na hipótese de seJ 
o capital dividido em 1/3 de ações ordinárias e 2/2 
de ações preferenciais. 

A Sugestão apresentada fere a sistemática d<J 
Projeto, pelo que se recomenda sua rejeição. 

SUGESTÃO N.0 54 
do Senador Franco Montoro 

Artigo 136. Dê-se ao eaput do artigo, ao incl.sc 
VI e ao seu § 2.0 a seguinte redação: 

Art. 136. É necessária a aprovação de acio­
nistas que representam. metade, no mínimo, dlru 
ações do capital social. para deliberação sobre: 

VI - fusão, cisão, incorporação, como in­
corporadora ou incorporada. 
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§ 2.0 A Comiss.ão de Valores Mobiliários 
pode autorizar a reclucão do quorum previsto 
neste artigo no caso de- companhia aberta com 
a propriedade das a<;·ões dispersas no mercado 
e cujas três últimas assembléias tenham sido 
realizadas com a presença de acionistas repre­
sentando menos da metade das acões do ca­
pital social. Neste caso, a autorizaéão da Co­
missão de Valores Mobiliários c;;erá ffiencionada 
nos avisos de convocacão e a deliberação com 
quorum reduzido some-nte poderá ser adotada 
em terceira convocaçáo. 

Parecer 

A Sugestão visa a aumentar o quorum de delibe­
tção, nas matérias que menciona, de metade do ca­
ital votante para metade de todo o capital. 

A Sugestão apresentada poderia levar a conse­
J.êncías indesejáveis, tal como a possibilidade de 
ma deliberação, sobre aquelas matérias, ser adotada 
penas com o voto dos titulares de ações preferen­
ais ~ que, por definição, não exercem poder polí­
co sobre a empresa - à revelia dos titulares das 
~ões ordinárias, na hipótese de ser o capital dividido 
n 1/3 de ações ordinárias e 2/3 de ações preferen­
áis. 

A Sugestão apresentada fere a sistemática do 
rojeto, pelo que se recomenda sua rejeição. 

SUGESTAO N.0 55 

do Senador Fr'a.nco Montoro 
Art. 137. Dê-se ao art. f! seus §§ 1.0 e 3.0 nova 
~dação, acrescendo o § 4. t): 

Art. 137. A. aprovação das matérias previs­
tas nos números I, II, IV, V, VI e VII do art. 136 
dá ao acionista dissidente direito de retirada da 
companhia, mediante reembolso do valor de 
suas ações (art. 45), se o reclamar à compa­
nhia no prazo de 120 {cento e vinte) dias con­
tados da publicação da ata da assembléia geral. 

§ 1.0 Idêntico direito de retirada terá o 
acionista nas ·hipóteses de cessão de controle 
da companhia, de compra de ações, de con­
trole de fusão e incorporação de fato. 

§ 2.0 O acionista dissidente de deliberacão 
da assembléia, inclusive o titular de ações pi-e­
ferenciais com voto restrito, pode pedir o reem­
bolso das ações de que, comprovadamente, era 
titular na data da assembléia, ainda que se 
tenha abstido de votar contra a deliberação ou 
não tenha comparecido à reunião. 

§ 4.0 Prescreverá -o direito ,de retirada do 
acionista que o não exercer no prazo fixado. 

Parect~r 

A Sugestão - como reza a Justificação - "pre­
nde ampliar o direito de retirada". 

Em principio o direito de retirada - que não 
iste nas demais sociedades, a menos que contrata-

- é uma especificidade do nosso sistema e deve 
r reduzido aos casos em que é absolutaménte ne­
~sárto, porque põe em risco a sobrevivência da com­
nhia, da qual o acionista pode sempre e a qualquer 
npo retirar-se pela alienação de suas açOOs. 

A sugestão estende o direito de recesso aos ca­
; de "cessão de controle" e de "compra da cessão 
controle" - o que tornar extremamente vulnerá-

1 a vida da empresa, que é do interesse geral pre­
:var. 

Quanto ao direito de rE~cesso do acionista da in­
corporadora, já está previsto e regulamentado no 
art. 265, § 3.0 do Projeto -~ única hipótese em que 
se justifica - em termos q111e buscam o imprescindí­
vel equilíbrio de interesse entre maioria e minoria 
-, sem o qual não subsistirá. nenhuma sociedade anô­
nima. 

Finalmente a Sugestão suprime o direito de re­
tirada no caso de participação em grupo (inciso VIII, 
do art. 136) e substitui caso de decadência por pres­
crição - o que não parece acertado. 

Pela rejeição. 

SUGESTÁO N.O 56 
do Senador Fra.neo Montoro 

Art. 141. Dê-se .ào art.igo e a seu § 1.0 a se­
guinte redação; 

Art. 141. Na eleição dos conselheiros é fa­
cultado aos acionistas que representam no mí­
nimo um vigésimo do capital social, esteja ou 
não previsto no estatuto, requerer a adoção do 
processo de voto múltiplo, atribuindo-se a cada 
ação tantos votos qu~mtos sejam os membros 
do Conselho, e reconhecido ao acionista o di­
reito de cumular os votos num só candidato ou 
distribuí-lo entre vários. 

§ 1.0 A faculdade prevista neste artigo de­
verá ser exercida pelos acionistas durante a 
assembléia geral, eabendo -à mesa Que dirigir 
os trabalhos informar ;ELOS acionistas, à vista do 
livro de Presença, o número de votos necessá­
rios para eleição de c.ada membro do Conse­
lho. 

Parecer 

A Sugestão propõe que seja reduzido de um dé­
cimo para um vigésimo o minimo de acionistas que 
podem requerer a adoção do processo de voto múlti­
plo para a eleição do Conselho de Administração. NaS 
companhias fechadas, a redução não se justifica, e 
nas companhias abertas }á está prevista no art. 292. 

Pela rejeição. 

'SUGESTAO N.o 57 

do Senador Fraf.tco Montoro 
Art. 142. Acrescente-se ao artigo o seguinte item 

X: 
X - O Conselho dle Administração repre­

senta a sociedade nos procedimentos judiciais 
e extra-judiciais intentliLdOs contra membros da. 
Diretoria. 

Pal'eC)e·r 

O Conselho de Administração é órgão de delibe­
ração interna da sociedade, 1;al como a sua Assem­
bléia Geral. A representação perante tercefros conr­
pete exclusivamente aos Oirt:!tores. O preceito cor ... 
responderia a atribuir ao Prru;idente da Mesa da As­
sembléia Geral poder de representação da sociedade 
perante terceiros. 

Pela rejeição. 

SUGESTAO N.o 53 

do senador Fram:o Montoro 
Art. 143. Dê-se ao 1 1.o • seguinte redação: 

t 1.0 É vedado aos membros do Conselh(t 
de Administração serem eleitos: para cargos de 
diretores. 
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Parecer 
A Coordenação entre o Conselho de Administra­

ção e a Diretoria Executiva recomenda que ao me­
nos o chefe executivo seja membro do Conselho. A 
wlução do Projeto. de limitar o número de membros 
do Conselho que podem ser eleitos para cargos de 
Diretores, é a recomendada pela técniç:a de adminis­
tração e a usual ·nos países que adotam o sistema 
de direção por órgão colegiado. 

Pela rejeição. 

SUGESTAO N_o 59 

do Senador Franco Montoro 
Art 146. Dê-se ao caput. do artigo a seguinte 

redação: · 

Art. 146. Poderão ser eleitos para mem­
bros dos órgãos de administração pessoas na­
turais residentes no país, devendo os membros 
do Conselho de Administração··ser acionistas e 
os diretores acionistas ou não. 

Parecer 

A Sugestão estâ prejudicada, posto que a reda­
ção do art. 146 do texto em debate IlQ Senado Federal 
é' exatamente a que está sendo proposta, em virtu­
Ge do acolhimento, pela Câmara dos Deputados, de 
emenda nesse sentido. 

Pela rejeição. 

SUGESTAO N.0 60 

do Senador Franco Montoro 
Art. 147. Suprima-se o artigo: 

Pat:ecer 
A Sugestão está. prejudicada, posto que o artigo 

cuja supressão se pretendia - aquele que permitia 
que o administrador da companhia fosse pessoa ju­
rídica - já não consta do texto em debate no Se­
nado -Federal, em virtude de acolhimento. pela Câ­
mara dos Deputados, de emenda nesse sentido. 

SUGESTAO N,0 6t' 

do Senador Franco Montoro 

Dê-se ao art. 152 a seguinte redação: 

''Art. 152. A Assembléia Geral fixará o 
montante global ou individual da remuneração 
dos administradores. 

§ 1.0 O estatuto poderá atribuir aos admi­
nistradores percentagens sobre os lucros líqui­
dos da companhia, depois de feitas as deduções 
para . reservas, amortizações, exaustões e de­
preciações, inclusive os fundos destinados a 
financiamento de plano de expansão da em-
presa. · 

§ 2.0 Os administradores somente poderão 
receber percentagens sobre os lucros líquidos do 
exercício social quando aos acionistas for dis­
tribuído o dividendo mínimo de que trata o 
art. 202/' 

Parecer 

O nobre Senador F'ranco Montoro apresenta duas 
soluções antípodas e incompossíveis para o mesmo 
problema através desta e da sugestão seguinte, que 
tomou n.0 61-A. A inseguran~a que a fórmula alter­
nativa faz presumir, robustece nossa confiança no 
mecanismo estabelecido pelo projeto no art. 152. Não 
será demais insistir que um dos objetivos solares do 
projeto é a salvaguarda dos direitos da minoria. To ... 

da limitação ê dolorosa e só deve ser admitida qua 
do legitimada por razão maior. E a razão maior, v~ 
ta mos a insistir, é a reserva de uma parcela mit.jr 
dos lucros para distribuição aos acionistas. CumJ 
notar também que a remuneração dos administraC 
res será fixada livremente pela assembléia geral. 

Pela rejeição. 

SUGESTAO N.0 61-A 

do ~nadar Franco Montoro 

Dê-se ao art. 152 a seguinte redação: 
"Art. 152. A Assembléia Geral fixará 

montante global ou individual da remunera( 
dos administradores, tendo em conta suas r 
ponsabilidades. o tempo dedicado às suas ft 
ções, sua competência e reputação profissio1 
E o valor dos seus serviços no mercado. 

§ 1,0 O estatuto da companhia que fi~ 
o dividendo obrigatório em 25% <vinte e c:it 
por cento ou mais do lucro líquido, pode ai 
buir aos administradores participação no lu 
da companhia desde que o seu total não ult 
passe a 1/3 <um terço) dos dividendos dis1 
buídos nem a 1/10 (um décimo) dos lucros, p 
valecendo o limite que for menor; -

§ 2.0 A participação individual de ct: 
Diretor não poderá exceder, per capita, os 
guintes percentuais do total dos lucros; 

a) nas pequenas empresas, com até l. 
(um mi}) empregados - 3% <três por cen 
per eapita (por diretor); 

b) nas emPresas médias, de 1.000 (um n 
a 10.000 <dez mil) empregados: 2o/o (dois 
cento) per capita; 

e) nas empresas grandes, de 10.000 ( 
mill a 30.000 (trinta mil) empregados; 1% < 
por cento) per capita; 

d) 0',5% (meio por cento nas macro-em}: 
sas, cujo número de empregados seja supe: 
a 30,000 (trinta .mil). 

§ 3.o Aos presidentes das companhia~ 
Estatuto poderá atribuir valores até 50% (( 
qüenta por cento) acima dos limites tixado!i 
parágrafo anterior; 

§ 4.o Os Administradores somente fa 
jus a Participação dos lucros do exercício so 
em. que for pago aos acionistas o divide 
obrigatório de que trata o art. 202." 

Parecer 

A proposição já foi apreciada quando exami 
mos as sugestões da Fundição Tupy, a qual taml 
a encaminhou ao nobre líder da minoria, que a Sl 
creveu. 

O esquema proposto é complicado e inviáYel. 

Partindo de um escoloramento totalmente a 
trário, propõe um sistema de resultados impre, 
veis. Não podemos aceitá-la. 

SUGESTAO N.0 62 
do Senador Franco Montoro 

Art. 154. Dê-se a le~ra b -a seguinte reda.çãA 
•·b) tomar por empréstimo recursos ou 1 

da companhia ou usar em proveito próprio 
sociedade em que tenha interesse, ou de 
ceiros, os seus bens, serviços ou crédi~os; 
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Pareeer 
A Sugestão visa a proibir o uso de bens, serviços 

créditos da companhia por Diretores, mesmo quan­
autorizados pela Assembléia-Geral ou pelo Con­

ho de Administração. O preceito d~> Proj~to re­
)duz o princípio do Decreto-lei n.o 2.627 (art. 168", 
m 3), constante também do Código Penal (art. 177, 
•0 , n.o III). Nada aconselha a modificação do pre­
to tradicional na nossa legislação. 

Pela rejeição. 

SUGESTAO N.0 63 

do Senador Franco Montoro 

Art. 157. ·Suprima-se o § 5.0 e dê-se ao f 1.'3 a 
:uinte redação: 

"f 1.0 O Adminis~rador da eompanhia é 
obrigado a revelar à assembléia-geral ordinária, 
a pedido de qualquer acionista:" 

Parect~r 

A Sugestão propõe que os administradores de 
npanhias abertas sejam obrigados a revelar à As­
rJ.bléia-Geral Ordinária, independentemente de pe­
lO de acionistas que represtmtam 5% do capital so­
l, . a matéria relacionada nas alínea.s do t 1.0 do 
. 158. 

Trata-se de norma inteiramente nova na legisla­
•. q~e .cria modalidade de direito de informação 
: ac10mstas. Parece prudente que, na sua implan­
ão, esse direito fique rest~rvado a acionistas que 
lham interesse relevante na companhia expresso 
porcentagem mínima do r.apttat social. A redução 

.sa porcentagem nas companhias abertas já está 
~vista no art. 292 do projeto, por decisão da Comis­
' de Valores Mobiliários. 

Pela rejeição. 

SUGESTAO N.0 64 

do Senador Franeo MonOOro 
Art-. 158. Acrescente o § G.o e dê ao "caput" do 

igo a seguinte redação: 
"Art. 158. O Administrador não é pessoal­

mente responsável pelas obrigações que contrair 
em nome d~ sociedade E~m vh:tl.;.~e de ato regu­
lar de gestao; responde, porem, civil e penal­
mente pelos prejuízos e danos que causar, 
quando proceder: 

§ 6.0 Nos casos dos §§ 1.0 e 4.o o adminis­
trador de companhia. aberta deverá comUnicar 
imediatamente à Comissão de Valores Mobiliá­
rios a sua divergência e os atos ilícitos de seu 
conhecimento." 

Pareeer 

A Sugestão pretende acrescer a referência à res­
tsabilidade penal, que é re~~ulada em lei especial. 
~i de S.A. deve regular apenas a responsabilidade 
I. 

A Sugestão conduziria, ainda, a intervenção exa­
:\da. da Comissão de Valores Mobiliários em toda e 
lquer divergência nçs ,órgãos da administração da 
tpanhia, impedindo o funcionamento normal e re­
u dos demais órgãos no exercício de suas atribui­
; de fiscalização e controle. 

Pela rejeição. 

SUGEST.\0 N.• 65 

do Senador FI;anoo Monloro 

Exclua-se do art. 159 OÍI §f 3.•. 4.0 e 6.o, passanc» 
o 5."' a 3.0 e dando ao capld d() artigo e seu f 1.0 a se­
guin te redação: 

."Art. 159. COmpete à companhia, median­
te· deliberação da Assembléia, a qualquer acio ... 
nista ou à Comissão de Valores Mobiliários a 
a2ão de responsabili~ade civil e a representa­
çao penal contra os "dtninistraeores, pelos pre­
juízos ou danos causados ao seu P.atrimônio. 

f 1.0 A deliberaçíio. poderá ser tomada em 
assembléia-geral ordinária ou extraordinária. 
mesmo se não previsto na ordem do dia." 

Parecer · 

A atribuição, a qualquer acionista, d~ · açio de 
responsabilidade civil contra o administrador, pode 
prestar-se a abusos de minoria, através de ações tem­
porárías promovidas por acionlstas titulares de uma 
única ação, que não têm interesse econômico na so­
brevivência da companhia. Pode, inclusive, através de 
prestanomes, servir de instrumento para que eon<~or­
r_entes. procurem destruir a companhia. o P~jeOO ( t 
4.0 do art. 160) reserva essa ação oos acionistas que 
representem pelo menos 5% do capital social, porcen­
tagem que, nas companhias abertas, pode ser reduzi­
da nos termos do art. 292. 

A Comissão de Valores Mobiliários, de acordo com 
o Projeto que a institui, de'l'erá comunicar ao Minis­
tério Público qualquer crime de que tome conheci­
mento no exercício de suas atribuições, mas não deve 
ser parte em ação penal. Não se justifica, outrossim, 
outorgar a órgão pUblico ação civil para defender in­
teresses privados. 

A Sugestão propõe que a deliberação de promovf;llr 
ação contra administrador possa ser tomada em AS­
sembléia Extraordinária, aind:a que hão prevista ria 
ordem do dia. A assembléia ordinária é a oporturti­
dade para apreciar .as eonta:s dos administradores, 
e a assembléia extraordinária .somente deve deliberar 
sobre assuntos constantes da ctrdem do dia. 

Peía rejeiç.ão. 

SUGESTAO N.6 66 

do Senador Fra.ncl) Montoro 
Dê~se ao art. 161, §§- 2.0 -e 4.o, letras a e lt, a se­

guinte redação: 
"§ 2.0 O Conselho F.iscal, quando o funcio­

namento não for permanente, será instalado 
pela assembléia-geral a Pedido de acionistas 
que representem, no minimo, cinco por eenbJ. 
das ações do capital ~nl, ·cada período de seu 
funcionamento terminar1i. ·na primeira assem­
bléia-geral ordinária apó,s a s~ instalação. 

f 4-.o ........................ •.• .......... . 
a) os titulares de :ações Preferenciais com­

Yoto restrito, terão direlto de eleger, em votação 
em separado, um meml:!ro e respectivo suplente; 
igual direito terá cada grupo de acionistas que 
represente cinco por cento ou mais das ações 
do capital social. 

lt) os demais acionilstas poderão eleger 
nUmero de membros e respectivos suplentes 
igual ao dos eleitos nos termos da alínea. a 
mais um. 



et36 Quinta-feira 28 DIARIO DO CONGRESSO NACIONAL (~á& D) - Suplemento Outubro de 

Parecer 
As modificações propostas resultam da Suge$tão 

.., art. 111, que elimina as ações sem direito a voto. 
Pela rejeição. 

SUGESTAO N.0 67 

do Senador Franco Montoro 
Dê-se ao § 6.0 do art. 163 " seguinte redação: 

14 § 6.0 O Conselho Fiscal deverá fornecer 
a. qualquer aeionista, sempre que solicitados, in­
formações sobre matéria de sua competência."' 

Parecer 
A Sugestão 'propõe que o direito a informações 

aeja estendido a qualquer acionista, independente­
Jnente do mínimo de participação no capital social. 

Pela rejeição, com os mesmo.13 fundamentos do 
comentário à emenda proposta ao art. 157, § t.o 

SUGESTAO N.0 68 

do Senador Franco M<mtoro 
Dê-se ao § 2.0 do art. 165 a seguinte redação: 

"f 2.0 A responsabilidade dos membros do 
Conselho Fiscal por omissão no cumprimento 
de seus deveres é solidária, :mas dela se exime 
o membro dissidente que fizer consignar sua 
divergência em ata de reunião do órgão e a 
comunicar aos órgãos de administração, à as­
sembléia-geral e, em caso de 'companhia aberta, 
à Comissão de Valores Mobiliários." 

Parecer 
A Sugestão propõe que o membro do COnselho 

Fiscal de companhia aberta, dissidente de delibera­
ção, comunique o fato à ComissãQ de Valores Mobi­
liários. Tal providência conduziria a uma interferên­
eia excessiva e descabida do órgão policiador do mer­
cado no funcionamento interno das companhia aber­
tas. 

Pela rejeição. 

SUGESTAO N.0 69 

do Senador Franco Mon'boro 
Suprima-se, no art. 167, o § 3.0~ dando .. se nova re­

dação aos §§ 1.0 e 2.• 
Parecer 

Prejudicada em virtude do parecer contrãrio da .. 
do às sugestões que objetivam suprimir a ação sem 
'Valor nominal. 

SUGESTAO N.0 70 

do Senador Franco Montoro 
Art. 188 

Suprima-se o § 3.o 
Parecer 

O § 3.0 do art. 168 do projeto apenas repete o art. 
48 da Lei n.0 4. 728. E nã_o consta que a aplicação des­
se dispositivo tenha ensejado ou facilitado a forma­
ção de conglomerados. 

A supressão não se justifica. 

SUGESTAO N.O 71 
do Senador Franco M.ontoro 

Art. 168 

Suprima-se o § 1.o 

Parecer 
Prejudicada na eonformidade do parecer cor 

rio à .sugestão n.o 2. 

SUGESTAO N.O 72 
Do Senador Franco Montoro 

Dê-se ao § 3.0 do art. J71 a seguinte redaçiLo 
"§ 3.0 Os acionistas terão direito de p 

rência para subscrição das emissões de de 
tures conversíveis em ações, bônus de subac 
e parte beneficiárias conversíveis em açõe·s 
tidas para alienação onerosa; tnas na con..vt 
desses títulos em ações não haverá dirnit 
preferência." 

Parece.r 
A Sugestão propõe alterações nos arts. 172 E 

que dispõem sobre direito de preferência dos a.ci 
tas na subscrição de aumentos de capital e o 
títulos vonsersíveis em ações. 

A alteração proposta para o 1 3.0 do art. 17l 
a subordinar ao direito de preferência "a outo:rg 
exercício de opção de compra de ações". Essas O! 
de compra somente são admitidas - nas compa1 
de capital autorizado - em beneficio de admi.ni 
dores ou empregados. ou de pessoas naturais que 
tem serviços à companhia ou a sociedade fiOI 
controle (§ 3.o do art. 109). Esse preceito já c1 
da lei em vigor (Lei n.o 4. 728, de 14-7-65), e o 
cicio do direito de preferência é incompatível c 
própria natureza da opção de compra, que não é 
mobiliário emitido pela companhia, mas direito 
tratual outorgado como estímulo a administra.dc 
empregados, com o objetivo de interessá-los n 
cesso econômico da companhia. A adoção da H:n 
tornaria impraticável o uso dessas opções de co1 
cuja utilidade para a companhia é comprovada 
sua difusão em outros países. 

Pela rejeição. 

SUGESTAO N.O 73 
Do Senador Franco Montoro 

Dê-se ao art. 172 nova redação, suprimindo· 
itens I e li e o parágrafo único. 

"Art. 172. O estatuto da Companhia 
ta que contiver autorização para aum.en 
capital pode prever a emissão, sem direi 
preferência para os antigos acionistas de 
cuja colocação seja feita mediante permut 
ações, em oferta pública de aquisição nos t 
dos arts. 258 e 264." 

Parecer 
A Sugestão propõe nova redação ao art. 17: 

regula os casos de exclusão do direito de prefer 
que importa eliminar, dentre as hipóteses autori: 
a venda em Bolsa de Valores ou mediante subs 
pública. 

A exclusão do direito de preferência nas 
dades de capital autorizado consta da legislaçi 
vigor desde 1965 (Lei n.O 4. 728, de 14-7-65, a: 
f 3.0 ): 

"§ 3.0 Nem o estatuto social nem a A 
bléia-Geral poderão negar a preferênci 
acionistas à subscrição das ações emi1;id~ 
se destinem a colocação: 

a) por valor in~rior ao de sua co-taç 
Bolsa, se_ as ações da sociedade forem 
ciávejs nas Bolsas de -Valores; ou 

b) por valor inferior ao do patrimô1 
quido, se as ações da sociedade :não ti 
cotação nas Bolsas de Valores." 
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O Projeto reduz as hipóteses de eXclusão do direi­
to de preferência da legi:dação em vigor, pois somente 
a admite para as companhias abertas, nos casos de 
venda em Bolsas de Valores ou por subscrição pública; 
ou de permuta de títulos emitidos pela companhia em 
oferta pública de aquisição de controle (novo tipo de 
opera~ão criado pelo Projeto). 

Na companhia aberta, com ações cotadas em Boi~ 
sa ou em circulação no mercado, o· direito de prefe­
rência não tem significação prática, pois"' qualquer 
investidor do mercado pode aumentar ou diminuir a 
-sua participação na sociedade mediante compra das 
ttções em circulação. O mesmo ocorre quando se trata 
de subscrição oferecida publicamente, a qual podem 
concorrer os antigos acionistas. A razão de o Projeto 
prever a exclusão do direito de preferência, nessas 
hipóteses, é que a sua existência, na sociedade com 
títulos amplamente distribuídos no mercado, é um 
empecilho à organização- das operações de "underwri­
ting'' e colocação dos títulos emitidos pela companhia. 

Pela rejeição. 

SUGESTAO N.o 74 

Do Senador Franco Montoro 
Dê-se ao § 1.0 do art. 1'74 a seguinte redação: 

"§ 1.0 Durante- o prazo previsto neste arti­
go, os credores quirografários por títulos ante­
riores à data da publicação da ata poderão, 
mediante notificaçüo de que se dará ciência ao 
Registro de Comércio da sede da companhia, 
opor-se à redução do capital; prescreverá o 
direito dos credores que não o exercerem dentro 
do prazo." 

Parecer 

A Sugestão propõe a substituição de "decairão 
desse direito os credores que não o exercerem dentro 
do prazo" por "prescreverá o direito dos credores que 
não o exercerem dentro do prazo". 

A hipótese é de decadência do direito de oposi­
ção, por falta de seu ex{~rcicio, e não de prescrição 
de ação. 

Pela rejeição. 

· SUGESTÃO N.0 75 

Do Senador F'ranco Montara 
Art. 205 

Dê-se ao § 2.0 do artigo a seguinte reda~ão: 
"§ 2.0 Os dividendos das ações em custódia 

ou em depósito nos termos dos arts. 41 e 43 
serão pagos pela Companhia à entidade depo­
sitária, que será responsável pela sua entrega 
aos titulares das açêles depositadas." 

Parecer 
Prejudicada devido a rejeiÇão da Sugestão n.o 10. 

SUGESTAO N.0 76 
Do Senador Franco Montara 

Dê~se ao item I, c e Il~ b, do art. 206, a seguinte 
redação: 

"I-····································· 
c) por deliberação da Assembléia-Geral, 

aprovada por acionü;ta.s que representem, me­
tade, no mínimo, de todas as acões do capital 
social. -

II- ...................................... . 

b) quando provado que não pode preencher 
o seu fim, em ação proposta por qualquer acio­
nista." 

P~•reeer 

A Sugestão resulta de outra, proposta ao art. 111, 
que elimina ações sem direito a voto. 

A Sugestão propóe.que a~ação judicial para disso­
lução de sociedade que não pode preencher o seu fim 
po..c:.sa ser proposta por qualquer acionista, e não por 
acionistas que representem no mínimo 5% do capital 
social. A legislação em ·vigor (Decreto-lei n.0 2.627, 
art. 138, letra b) requer acionistas que representem 
mais de 20% do capital social O Projeto reduz esse 
mínimo para 5%. O interesse social recomenda a 
preservação da companhia. e a continuidade de opera­
ção da empresa. Não é razoável que qualquer acionis .. 
ta, com interesse mínimo na sociedade, possa promo­
ver ação judicial para sua dissolução. 

Pela rejeição. 
SUGES1'AO N.0 77 

Do Senador Franco Montoro 
Dê-se ao § 1.0 do art. 213 a seguinte redação: 

"§ 1.0 Nas Arusemblélas-Gerais da compa­
nhia em liquidação todas as ações gozam de 
igual direito de voto, inclusive para a nomeação 
do liquidante." 

Pa:recer 
A Sugestão resulta de oUtra, ao art. 111, que elimi­

na as ações sem direito a voto. 
Pela rejeição. 

SUGESTAO N.o 78 
Do Senador ] 1ranco Montoro 

Dê-se ao § 2.0 do art. 216 a seguinte redação: 
"§ 2.0 O acionista dissidente terá o prazo 

de 120 dias a CEntar da publicação da ata, para 
promover a açao qu1e lhe couber." 

Par·ecer 
A Sugestão propõe o aumento, de 30 para 120 

dias, do prazo do acionist:l. dissidente para promover 
a ação que lhe couber, após o encerramento da liqui­
dação da companhia. O prazo de 30 dias é o da lei 
em vigor e não há razão para aumentá-lo. 

Pela rejeição. 
SUGESTilO N.O 79 

Do Senador Franco Montoro 
Dê-se ao item IV do art. 225 a seguinte redação: 

"Art. 225. 
IV - o valor de reembolso das ações a que 

terão direito os acionistas dissidentes, nos ter­
mos do art. 45 § 1.o e § 2.0 " 

P&rt!Ctr 

A Sugestão resulta de outra, que pretende ampliar 
o direito de retirada. -

Em princípio o direito de retirada - que não 
existe na.s demais sociedadE'.S, a menos que contratado 
- é uma especificidade do nosso sistema, e deve ser 
reduzido aos casos em que é absolutamente necessário, 
porque põe em risco a sobrevivência da companhia da ./ 
qual o acionista pode sempre e a qualqu~r tempo reti­
rar-se pela alienação de suas ações. 

Pela rejeição. 
SUGESTAO N.0 80 

Do Senador Franco Montara 
Dê-se ao caput do art. 230 a seguinte redação: 

"Art. 230. Os acionistas da companhia in­
corporadora e da companhia incorporada, dissi­
dentes da deliberação que aprovar a incorpo­
ração, terão direito de retirar-se da companhia, 
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mediante o reembolso do valor de sua.s ações 
nos termos do art. 137 e 45, igual direito terá 
o acionista dissidente das deliberações que apro­
varem a fusão ou cisão da companhia." 

Parecer 
A Sugestão resulta de outra que pretende ampliar 

o direito de retirada. 
Em. principio o direito de retirada - que não 

eXiste nas demais .sociedades, a menos que contratado 
- é uma especificidade do nosso sistema, e deve ser 
reduzido aos casos em que é absolutamente necessário, 
porque põe em rt~co a sobrevivência da comp~hia, 
da qual o acionista pode sempre e a qualquer tempo 
retirar-se pela alienação de suas ações 

Quanto ao direito de recesso do acionista da in­
corporadora já está previsto e regulamentado no arti­
go 264, § 3.Ó do Projeto - única hipótese em .qm; se 
justifica - em termos que buscam ~ 1mpr~sc1ndtvel 
equilíbrio de interesses entre maiona e mtnorla -
sem o qual nao subsistirá nenhuma sociedade anô­
nima_ 

Pela rejeição. 

SUGESTAO N.0 81 

do Senador Franco M9ntoro 
Dê-se ao caput do art. 232, a Seguinte redação: 

Art. 232. Até cento e vinte dia.s depois de 
publicados os atos relativos à incorporação ou 
a fusão o credor anterior por ela prejudicado 
poderá 'ple~tear judicialmente a anul.aç~o da 
operação; findo o prazo prescreve o d1rerto do 
credor que não o tiver exercido. 

Parecer 
A Sugestão propõe a substituição de "decadên-­

eta" por "prescrição". 
Pela rejeição, com as mesmas razões indicadas no 

parecer relativo ao § 1.o do art. 174. 

SUGESTÃO N.O 82 
do Senador Franco Montoro 

Dê-se ao parágrafo único do art. 233 a seguinte 
redação: 

Parágrafo único. O ato de cisão parcial 
poderá estipular que a.s sociedades que absor­
verem parcela.s do patrimônio da companhia 
cindida serão responsáveis apenas pelas obriga ... 
ções que lhes forem transferidas, sem solidarie­
dade entre si ou com a companhia cindida; mas 
nesse caso, qualquer credor anterior poderá se 
opor à estipulação, em relação ao seu crédito~ 
desde que notifique a sociedade no prazo de 
cento e vinte dias a contar da data da publica .. 
ção dos atos de cisão. 

Parecer 
A Sugestão propõe o aumento de 90 para 120 dias 

do prazo de oposição de credor. o prazo de 90 d'ias 
é o previsto na lei em vigor para a oposição de cre­
dores nos casos de incorporação e fusão, e não há. 
razão para aumentá-lo. 

Pela rejeição. 

SUGESTAO N.O 83 
do Senador Franco Montoro 

Art. 242 - Suprima-se. 
Parecer 

O disposto no art. 242 resulta da melhor lógica. 
Não teria .sentido sujeitar as companhias de economia 

mista à falência. O contrário seria aceitar o absurd<l' 
de companhia governamental dirigida J)Ór particular. 
Conforme salientamos quando do exame das suges ... 
tões encaminhadas pela Federação do COmércio do 
Paraná~ o ideal será substituir o regime falimenta.J~ 
pelo sistema de liquidação extra-judicial. A sugestã() 
se opõe a doutrina mais avançada e que já vem sendo 
cpnsagrada pelo apoio de eminentes juristas pátrios, 

Pela rejeição. 

SUGESTJ!.O N.0 84 
do Senador Franco Montoro 

Dê-se ao I 2.0 do art. 243 a seguinte redação: 
§ 2.o Considera-se controlada a sociedad·e 

na qual a controladora, diretamente ou através 
de outras sociedades, é titular de direitos d·e 
sócio que Ih~ asegurem preponderância nas de.: 
liberações .sociais e o poder de eleger a maiori:a. 
dos administradores. 

Parecer 

A Sugestão propõe a substituição de "diretamen­
te ou através de outras controladas" por "diretamen­
te ou através de outras sociedades". O controle 1ndl­
reto. definido no dispositivo em questão, pressupõe 
uma cadeia de sociedades controladas, e não pode se .. r 
exercido por inte-rmédio de sociedades apenas coliga­
das, e muito menos através de quaisquer sociedades. 

Pela rejeição. 

SUGESTAO N,0 85 

do Senador Franco Montoro 

·Art. 245 - Dê-se ao caput do artigo a seguint;e 
redação: 

Art. 245. Os administradores não podernt 
em prejuíoo da companhia, favorecer sociedade 
coligada, controladora ou controlada, cumprin­
do-lhes zelar ·para que as operações entre as 
sociedades, se houver. observem condições es­
tritamente comutativas, ou com pagamento 
compensatório adequado; e respondem perante 
a companhia. seus acionistas, credores e con­
correntes pelos danos resultantes de atos pra­
ticados com infração da legislação civil, penal 
e que reprime abuso do poder econômico. (Art. 
2.0 , I; s.o e 6.0 ; parágrafo único da Lei n.0 4.1a71 
de 10 de setembro de 1962.) 

Parecer 

A Sugestão propõe que os administradores res­
pondam, não apenas perante a companhia, mas - di .. 
retamente - perante "se~ acionistas, credores e con­
correntes". Além disso, faz referência à responsabi.li­
dade penal e às sanções administrativas por abuso dE 
poder econômico .. 

A responsabilidade do administrador por fa,ro· 
recimento a sociedade coligada, controladora e eon· 
trolada, é para com a companhia, e não para corr. 
acionístas, credores ou concorrentes. Os acionistas t 
credores se beneficiarão - indiretamente - atravél 
da .ação da companhia contra o administrador. O< 
concorrentes são terceiros estranhos às relações .íu· 
ridicas em questão. 

A regulação da responsabilidade penal e das SIID· 
ções administrativas cabe nas leis específicas sobr4 
essas matérias, e não na lei de ~sociedades anônima~! 

Pela rejeição. 
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SUGESTAO N.0 86 

do Senador F'ranco Montoro 

Art. 246 - Altere-se a redação do f. 1.•, supri­
mindo-se aS ·letras a e b. 

i t.• A ação para reparação cabe a qual­
quer acionista. 

Parecer 

A Sugestão propõe atribuir ação de responsabi­
lidade a qualquer acionista, independentem_e~te de 
prestação de caução pela.s custas e ho~oranos de 
advogados. As normas do Projeto, que atr1bue~ _esse 
direito a acionistas que representem 5%~ no mmn~to, 
do capital SOCial (porcentagem qUe pode serw redUZida 
nos termos do art. 292), visam a evita~ açoes teome­
rarias contra a sociedade.. como retendo no n. 11 
dE."sta Emenda, no comentário à Emenda ao art. 
160, i 1.0 

Pela rejeição. 

SUGESTAO N.0 87 

do Senador Franco Montoro 
Art. 249. - Dê-se ao artigo a seguinte r~dação, 

~liminando-se a alínea b e incorporando a almea a 
r10 parágrafo único: 

"Art. 249. A companhia aberta que tiv~r 
mais de dez por cento do valor de seu patrl­
mônio líquido representado por ip.vestimentos 
em sociedades controladas devera elaborar_ e 
divulgar, juntamente COJ:? sua.s del!lonstraçoes 
financeiras, demonstraçoes consolidadas nos 
termos do art. 251. 

Parágrafo único. A Comissão de Valores 
Mobiliários poderá expedir normas sobre as so­
ciedades cujas deriwnstrações devem ser abran­
gidas na consolidação, e determinar a inclusão 
de sociedades, que embora não controladas, se­
jam financeira ou administrativamente depen­
dentes da c<>mpanhía." 

Pare•: e r 

A Sugestão propõe a redução de 30% para 10% 
(O patrimônio liquido, como condição para_ tornar 
1brigatório o balanço consolidado da companhia aber­
a e suas sociedades controladas. 

A porcentagem de 30% i'oi estabelecida n? _Proje­
o tendo em vista que o balanço consolidado e mova­
ão na.s nossas práticas contábeis, recomendando-se 
ue, por prudência, a lei lni·cialmente só o exija nos 
asos em que o investimento em controladas já re­
,resenta parcela apreciável do patrimônio líquido da 
ontroladora. Será preferível que a extensão do Q,a­
:mço consolidado a participações menores venha a 
er adotado no futuro, depois de se tornar mais co­
hecida entre nós a técnica de consolidação de ba­
mços. 

A Sugestão propõe a eliminação da alínea b do 
arágrafo único do art. 250, que atribui competência 
Comissão de Valores Mobiliários para autorizar, em 

asas especiais, a exclusão do balanço consolidado de 
ma ou mais sociedades controladas. A norma do 
rojeto é recomendada pela técnica contábil, pois é 
1bido que em certos caw.s a consolldação de uma 
)Ciedade controlada distorce de tal modo o balanço 
msolidado que este torna-se inútil como fonte de 
I formações. 

Pela rejeição. 

SUGEI$T AO N .O 88 

do Senador F.ranco Montoro 
Art. 250 - Dê-se ao 1 1.0 do artigo a seguinte re­

dação: 
"§ 1.0 A participação dos sócios não con­

troladores no patrini.ônio líquido e no lucro u ... 
quido do exercício será destacada., respectiva­
mente, no .balanço patrimonial e na demonstra ... 
ção consolidada do resultado do exercício.' 

PM4~er 

As Sugestões propõem a substituição da referên­
cia a "acionistas controladores" por "acionistas não 
controladores". 

A expressão proposta é ma1s adequada, pois o 
oposto de "acionista controlador" é "acionista não 
controlador". 

Pela aprovação da substituição de "acionistas 
controladores" por "acionistas não controladores". 

Aprovada através da Emenda n.0 17. 

SUGESTAO N.0 89 

do Senador Franco Montoro 
Art. 252. Dê-se ao § 2.o do artigo a seguinte re­

dação: 
"§ 2.0 A Assembléia-Geral da companhia 

cujas ações houverem de ser incorporadas so­
mente poderá aprovar a operação pelo voto de 
metade, no mínimo, das ações do capital so­
cial, e se aprovar, autorizará a Diretoria a subs­
crever o aumento do capital da incorporadora, 
por conta dos seus acionistas; os dissidentes da 
deliberação terão direito de retirar-se da com­
panhia, mediante a reembolso do valor de suas 
ações, nos termos do art. 231.:' 

Pare(:er 

A Sugestão resulta de outra, ao art. 111, que eli­
mina as ações sem direito a voto. 

Pela rejeição. 

SUGESTAO N.0 90 

do Senador Franco Montoro 
Arts. 254 a 256 - Seção VI - "AUenação de Controle,. 

Dê-se à Seção a seguinte redação, numerando-se 
os artigos a partir de 254 a renumerando-se os demais 
artigos do Projeto: 

"SEÇAO VI 

Alienação de Controle 
Art. Na venda particular de ações que 

acarretem a transferência do ~ontrole acioná­
rio, os acionistas não (~ontroladores receberão. 
por suas ações da mesma categoria, desde que 
manifestam o proposto i.rrevogável de vendê-los. 
preço igual ao estabelecido para as ações tran­
sacÍ'Onais pelas pessoas físicas e jurídicas con­
t-roladoras. 

Art. Em ocorrendo a hipótese prevista 
no artigo acima, os acionistas titulares de ações 
de categoria não incluíd'.a naquela venda parti­
cular, terão direito de rfcesso, consoante os cri­
térios do § 1.0 do art. 4l>. 

Art. Para os fins e efeitos dos artigos 
supra, os acionistas controladores, ao conven­
cionarem o. negócio de venda de suas ações, seja 
diretamente da sociedade controlada, ou indire-
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tatnente das ações ou quotas das sociedades de 
participação que as detêm, estipularão com os 
compradores, a extensão a favor dos demais ti­
tulares de ações da mesma categoria. 

Art. À estipulação a favor dos acionistas 
não controladores obedecerá ao disposto nos 
arts. 1. 098 e 1099 do Código Civil Brasileiro, 
tendo caráter irrevogã.vel para os compradores 
das ações, na sua qualidade de devedores, não 
sendo outrossim, permitido aos acionistas con­
troladores, na qualidade de estipulantes, inovar 
a estipulação, sob qualquer forma, modalidade 
ou pretexto. 

Art. O pacto estipulatório será declara-
do por carta dirjgida à Comissão de Valores 
Mobiliários e às Bolsas de Valores· se as acões 
são ali negociadas, nela se contendo: ~ 

a) notícia de transferência do controle, com 
data de colaboração dos contratos respectivos; 

b) relação dos vendedores estipulantes e 
dos compradores-devedores, com a respectiva 
quantidade das ações transacionadas; 

c) valor e. condições de pagamento das 
ações transacionadas; 

d) prazo para o exercício da opção de ven­
da pelos acionistas, que será, no mínimo, de 60 
<sessenta) dias e, no máximo, de 120 (cento e 
vinte) dias; 

e) locais para o exercício desse direito irre­
vogável da opção de venda; 

f) locais para o pagamento do valor das 
ações vendidas; 

.-> outras informações e documentos suple­
mentares que forem exigidos, em cada caso, pela 
Comissão de Valores BMobiliários. 

Art. Para os efeitos desta lei, o conjun-
to de ações representativas do capital das so­
ciedades anônimas constitui uma comunhão de 
interesses. 

Art. A representação dos direitos e inte-
resses comuns dos acionistas, previstos nesta 
lei, cornpetirá a Comissão de Valores Mobiliâ­
rios, que a poderá delegar à Bolsa de Valores 
da praça onde for sediada a sociedade emissora, 
ou a qualquer outra entidade, de sua livre es­
colha. 

Art. Em se tratando de Instituições in-
tegrantes do Sistema Financeiro Nacional, o 
Banco Central somente admítirá os benefícios 
previstos no Decreto-lei n.0 1.337, de 23-7-74, e 
somente procederá ao registro da tecnoação e 
transferência do controle acionário após veri­
ficar o fiel cumprimento dos dispositivos pre­
vistos neste capítulo, pelos vendedores-estipu­
lantes e_ pelos compradores-devedores." 

Justificação 
O Projeto, neste particular adota posição fron­

talmente contrária à linha de defesa das minorias 
determinadas pelo II PND, onde se declara expressa­
mente que a reforma da 1ei das sociedades anônimas 
deveria ter .. entre outros, o objetivo de "evitar que 
~ada ação do majoritário poss,ua valor de mercado 
superior a cada ação do minoritáriO" (pág. 119). Tal 
preceito é perfeitamente condizente com o consenso 
jurídico universal a favor de tratamento equitativo 
para os acionistas minoritários. Não, se pode admi­
tir, portanto, a linha adotada pelo projeto; por con­
tr~io à legislação e ·à eemmon law de outros países, 

o próprio II PND e ainda os usos e costumes que 
vêrn sendo espontaneamente adotados no País por 
acionistas controladores em companhias abertas co­
tadas em Bolsa. 

Deve-se, pois, procurar uma fórmula juridiea 
que permita uma eqüidade de retribuição nos casos de 
transferência do controle empresarial; quando um 
grupo compra ações de controle, na verdade está ad· 
quirindo o patrimônio da ep1presa, pelo seu valor a­
quido. o princípio geral que rege toda a operação é 
.pois aquele que determina igualdade dos direitof: 
patrimoniais de todos os aciOnistas da mesma cate.:. 
goria, não se justifi~ndo o pagamento de um preç(] 
especial às ações dos controladores em detrimentc 
dos demais acionistas. Outrossim, às ações de cat.e­
gorias diversa cabe o direito de recesso. 

Art. Tanto os estipuladores como os represen-
tantes da comunhão de interesses dos acionistas, bem 
ainda qualquer acionista individualmente, ,podem e:d­
gir o cumprimento da estipulação e requerer a nuli­
dade dos negócios efetuados com inobservância dm 
dispositivos contidos neste capítulo. 

Parágrafo único. As decisões judiciais e admi­
nistrativas que dai decorrerem, ainda que individual­
mente provocadas, aproveitarão à sociedade e a.m 
acionista-s à sociedade e aos acionistas, l1Q que res· 
peita aos direitos previstos neste capítulo. 

Art. Edital contendo a cláusula da estipula•;ãf 
a favor dos acionistas não controladOres, no seu' in~ 
teiro teor, deverá ser publicada, em conjunto, PE~lol 
vendedores-estipulantes e compradores-devedores, pol 
5 (cinco) dias consecutivos, em jornal de grande eir. 
eulacão na Capital do Estado em que tenha sed~e ~ 
soeiédade emissora, sem embargo da ampla divulga~ 
ção que, a respeito, deverão proceder as Bolsas de Va· 
lores do País e demais instituições do Sistema de I>is· 
tribuição de Valores Mobiliários. 

Art. O descumprimento dos dispositivos e for· 
malidades previstas neste capítulo acarretará a nuli· 
dade dos negócios referentes à transferência de con· 
trole acionários e dos atos' societários- que decor:ren 
da transação. 

Parágrafo único. Na ação judicial respectiva 
poderá o Juiz determinar, liminarmente, à suspensã1 
do arquivamento, pelo Registro do Comércio. dos ·.ato. 
societários presumivelmente conseqüentes ao negó· 
cio de compra e venda, cuja nulidade é requeridt:~. 

Parecer 

A Sugestão propõe a alteração dos dispositivos d~ 
Seção VI do Capítulo XX, relativos à alienação d, 
controle (arts. 254 a 256), e a definição de um direit 
dos acionistas minoritários de venderem as suas at;õéf 
ao mesmo comprador e nas mesmas condições de pre 
ço, sempre Q\1-e o acionista controlador alienar as sua 
ações de controle. 

O Projeto adota normas destinadas a evitar que : 
a-lienação de controle da companhia possa se proces 
sar com prejuízo dos demais acionistas, especialmen 
te no caso em que esse controle ê adquirido por so 
ciedade que ern seguida incorpora a controlada, ma 
não define - em todo e qualquer caso - um direit 
dos demais acionistas de participarem do preço d 
verida daS ações de propriedade do acionista COJitro 
Iador, e não subordina a operação de aiíenaçãh- d 
controle à venda simultânea, e nas mesmas condiLçõel 
das ações de outros acionistas. '· · 

A matéria é extremamente complexa e deUcad' 
eomo demonstram as so1ucões aventadas nas Emen 
das propostas, cuja adoção conduziria, na prática, 
d~truição. do próprio instituto da sociedade a.:nôru 
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Iha; como instrumento de associação de grande núme­
ro de pessoas, que através da aquisição e venda de 
a~ões adquirem e perdem a qualidade de sócios, sem 
que os direitos patrimoniais de cada uma se confun­
Qa com os dos demais. A definição legal de qualquer 
modalidade de comunhão ou com propriedade dos 
acionistas sobre as ações, do direito de um acionista 
de participar do direito ele prppriedade do acionista 
controlador, que ficaria impedido de vendê-las, a não 
ser em conjunto com os demais acionistas, conflita 
com a natureza e com as earacterísticas dessa espécie 
de sociedade que explicam o seu sucesso e a sua efi­
ciência como modelo de organização de grupos em­
presários. 

É fato observado em todos os países do mundo 
ocidental que o mercado atribui valor ao poder de 
CQntrole das sociedades. Em geral esse poder de con­
t;i'ole se baseia na propriedade de um bloco de ações 
que. assegura ao seu titular a maioria dos votos nas 
deliberações da Assembléia-Geral. Por isso, o negócio 
de .alienação de controle da companhia se apresenta 
como de compra e venda das ações de controle, e o 
preço pago pelo controle f: parte do preço de compra 
e venda das ações. A exceqão é a hipótese da compa­
nhia com capital pulveri~mdo no mercado, na qual 
não existe acionista controlador, e cujo poder de 
controle é exercido por diretores que se mantêm nos 
cargos da administração apesar de não serem pro­
prietários de nenhuma ac~ão, ou de serem titulares 
de um número mínimo dt ações. 

·Nos países anglo-saxões, onde mais se desenvol­
veu o instituto das sociedades anônimas, reconhece-se 
que o acionista controlador - que exerce o poder de 
controle da companhia com base na propriedade de 
ações - tem o direito de vender esse controle jun­
tamente com suas ações, posto que ele é acessório da 
propriedade privada das a«;ões. A solução é diferente, 
todavia, no caso em que administradores-controlado­
reS:.· não proprietários de ações, pretendem vender a 
te.rceiros o seu poder, independentemente da venda 
de ,ações, ou juntamente com a venda de pequeno 
número de ações que não a.sseguram, por si só, o con­
trole da companhia. Nessa. hipótese, a tendência de 
jurisprudência é para reconhecer que os adminis­
t·radores não proprietários, ao venderem o poder de 
oontrole, não estão alienando bens de sua proprieda­
de, e sim o exercício de cargos da estrutura adminis­
trativa da sociedade, que não lhes pertencem. Mas, 
~essa hipótese, o preço de venda pertence à socie­
élade, e não aos acionistas. 

. . . São raros entre nós os exemplos de sociedades 
~m. capital suficientemente pulverizado no mercado 
~ara que o seu poder de controle possa ser exercido 
por administradores não proprietários, de modo que 
e!'isa distinção, de todo procedente, não se aplica à 
l;llodalidade de alienação de controle regulada no 
Ptojeto e que constitui objeto das Emendas em ques.­
tão. O que se pretende ret~ular, no Projeto e nessas 
Emendas, é a hipótese da venda de ações de controle, 
isto é, das ações de propriedade do acionista contro .. 
lador. É a modalidade de negócio jurídico que tem 
~r objeto, simultaneamente, a transmissão da pro .. 
priedade de ações e - como acessório dessa proprie ... 
iade. - o poder de controle· da companhia. 

. O Projeto inova as legislações de sociedad~ anô ... 
(lim:;\ ao definir, como função da sociedade ao lado 
los seus órgãos tradicionais (Assembléia-Geral, Con­
;eÍho de Administração, Diretoria e Conselho FiBcal), 
, papel de acionista controlador, que excede o poder 
le comando da sociedade com base nos votos que lhe 
Lssegurem as ações de sua propriedade. O Projeto 
lefine os devedores e as responsabilidades do acionis­
;a· controlador, reconhecend.o a realidade· da sua irn~ 

portância para a vida da sociedade e protegendo os 
demais acionistas contfá, seus abusos de poder. A 
responsabilidade definida :na lei é a contrapartida do 
poder; mas a lei seria incoerente se, depois de carac­
terizar a função e definir os deveres e responsabili­
dades daqueles que a exercem, negasse a realidade das 
economias de mercado, que atribuem valor econômico 
ao poder de controle, e recusasse ao acionista contro­
lador a única contrapartida econômica que pode re­
ceber em decorrência do t~xercício dessa função, que 
é o preço mais elevado obt:ido na venda das ações que 
asseguram o controle. 

Todos os acionist:ls tê~m os mesmos direitos pa­
trimoniais, porque uma' das características da com· 
panhia é a organização dos direitos de sócios em quo­
tas-partes iguais, que ~seguram os mesmos direitos de 
participacão nos lucros soc:iais e n0 acervo social, em 
caso de liquidação. Sob esse aspecto, é certo que não 
se justificam diferenças de valor econômico entre as 
acões do acionista controlador e dos minoritários. O 
nlaior valor que o mercado atribui às ações de con­
trole não tem fundamento nos direitos patrimoniais 
assegurados pelas ações, e sim no poder de de­
terminar o destino da empresa. ·Os acionistas 
minoritários não detêrn nem exercem esse poder, nein 
participam da responsabilidade âefinida pelo Projeto 
para aqueles que a exer~em. Não há, por conseguinte. 
fundamento para o direito. 

O que a lei deve e-vitar, mediante regulação estri­
ta. é que a a1ienacão de controle possa importar em 
prejuízos. de qualquer natu.reza, para os demais acio­
nistas. O que deve proibir é que o acionista controla· 
dor venda, além daquilo de que é titular (ações de 
sua propriedade e o pod-er de controle que asseguram) 
algo que não lhe pertence, mas que faça parte do 
patrimônio da companhia. 

Essa é a orientacão adotada pelo Projeto, através 
das normas constantes dos arts. 254 a 256 e 264. que 
impedirão. no futuro, as modalidades de operações 
observadas entre nós no pa.ssado, e aue justificam as 
justas preocupações reveladas pela Emenda. 

Pela rejeição. 

SUGESTAO N.0 91 

Do Senador Franco Montoro 
SEÇAO VII 

A Oferta Pública de Compra e Troca de A(!ões 
Arts. 257 a 263. Dê-se aos artigos desta Seção a 

seguinte redação, renumera.ndo-se os artigos seguin­
~s: 

"SEÇAO VII 
A oferta pública de compra e troca de ações 

Art. A oferta pública de compra · e a 
oferta pública de troca de ações poderá ter por 
objeto: 

a) a tomade. do controle acionário dessa 
sociedade; 

•) o reforço de um controle já existente: 
c) a mera participação no capital social, 

não inferior a 5% (cinco por ceilto) do capital 
.subscrito. f 

Parágrafo único. Numa mesma propostll 
poderá haver oferta mista., da compra e de 
troca. 

Art. A oferta pública deV'erá estabelecer 
igualdade de condiçõe·s para todos os acionis­
tas titulares de uma mesma categoria de ações •. 
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Art. A oferta pública deverá ser mantida 
por um prazo previamente fixado, não inferior 
a 30 dias e não superior a 60 dias, prorrogável 
somente na hipótese da oferta concorrente. 

Art. A proposta de oferta pública deverá 
.ser submetida à prévia aprovação da Comissão 
de Valores Mobiliários, por intermédio de ban­
eos de investimentos ou de sociedades corretoras 
co-responsáveis pela operação, contendo as se­
guintes declarações: 

a) identificação dos ofertantes; 
b) contrato, se houver, da garantia ou fi­

nanciamento da oferta pública por instituição 
financeira; 

e) relação das instituições do Sistema de 
Distribuição de Valores Mobiliários que serão 
depositárias das ações; 

d) participação acionária que o propon~nte 
já possuir, direta ou indiretamente, na socie­
dade objeto da oferta; 

e) preço ofertado e respectivas condições de 
pagamento em dinheiro, em títulos,_ ou part-e 
em dinheiro e parte em títulos; 

n categoria de açQes objeto da oferta; 
c> lote minimo de ações vinculará a oferta; 
h) prazo de duraÇão da oferta; 
i) irretratabilidade da oferta, se preenchi­

das em condições estipuladas; 
j) em se tratando de oferta pública de tro­

ca, estar ela condicionada, ou não, à aprovação 
pela assembléia geral, de aumento de capital 
para a efetivação da troca; 

]) em se tratando de ofertante estrangeiro, 
a proposta deve conter, outrossim: 

- o nome do representante legal no Brasil; 
- a justificativa econômica da oferta; 
- a prova do registro, no Banco Central 

do Brasil, da quantia necessária à efetivação 
da oferta; 

m) outras declarações ou documentos que 
a Comissão de Valores Mobiliários poderá exi­
gir. 

Art. Uma vez expressamente aprovada 
pela Comissão de Valores Mobiliários a proposta 
da oferta. deverá o ofertante torná-la pública, 
mediante editais contendo unicamente, no seu 
inteiro teor, as declarações aprovadas por aque­
le órgão. 

Art. Até a publicação da oferta pública, 
deverá a mesma ser mantida em absoluto sigilo 
por todas as entidades ou pessoas que dela te­
nham conhecimento. 

Art. A aceitação da oferta, por parte dos 
acionistas, será representada pelo depósito dos 
títulos nas instituições do Sistema de Ditstri­
buição de Valores Mobiliários autorizadas ao 
seu recebimento, e terá caráter irrevogável, 
salvo na hipótese da oferta concorrente. 

Art. A oferta pública concorrente obe-
decerá às mesmas normas previstas neste ca­
pitulo, não podendo a respectiva quantidade 
de títulos pretendida, o preço ou demais ~on­
dições ser inferiores ao da oferta originária. 

Art. No caso de aprovação, pela Comis-
são de Valores Mobiliários da oferta pública 

concorrente, ofertante originário poderá retirru 
a sua oferta mantê-la inalterável ou aperf,~i­
çoá-la. 

Art. Terminado o prazo previsto na pro-
posta, o ofertante publicará edital, contendc ( 
resultado da oferta e declarando, conforme ( 
caso; 

- que a oferta foi aceita nos termos cous· 
tantes do Edital, reiterando os procedimen·~o: 
que, em conseqüência, deverão ser cumpridos 

- que o número de títulos depositados r.tâl 
atingiu o mínimo fixado, sendo a oferta consi· 
derada sem efeito e os respectivos títulos lil>e· 
rados; 

- que o número de títulos depositados S·ejl 
pré-fixado, deliberando o ofertante aceitar to 
das as propostas de venda ou reduzi-las qunn 
titativamente, na proporção do lote de cad: 
acionista aceitante. 

Art. Se decorrer de uma oferta públic~ 
as ações objeto da mesma, continuarão a se 
livremente negociadas em Bolsa de Valores. 

Art. Se conforme concretização da ofert· 
tanto por objeto a tomada de controle acioná 
rio da sociedade, os acionistas desta, titulare 
de ações de categoria não incluída na ofe:~t~ 
terão direito de recesso, na forma desta lei. 

Art. A não observância dos preceitos 
formalidades prescritos nesta lei acarretará 
nulidade de todos os atos referentes à oferta .. 

Art. A utilização de informações cmlfi 
denciais referentes à oferta, por parte de qual 
quer pessoa que a elas tenha acesso, será consi 
derada ilícito, civil e penal, acarretando aos in 
fratores as sançõeS cabíveis. 

Art. Compete à Comissão de Valores Me 
biliários no que respeita aos negócios jurídicc 
previstos neste capítulo: 

a) exame e aprovação da proposta da ote1 
ta no prazo de 10 dias, tendo como critério 
legalidade da operação e a sua oportunidade d 
ponto de vista dos interesses econômicos e se 
ciais do País; 

b) exame e determinação das informa·~õt 
que serão divulgadas; 

e) exame dos livros e documentos que ju 
gar conveniente. tanto da sociedade oferta.nt 
se for o caso, como da sociedade objeto da o-fel 
ta; 

d) cuidar para que os acionistas da soci1 
dade objeto da oferta tenham aces.so às info 
mações completas e objetivas que possam in 
truí-Ios na de"Cisão da aceitação, ou não, < 
posposta; 

e) fiscalização de todos os alios da adm:ini 
tração, tanto da sociedade ofertante, se for 
caso, como, da sociedade objeto da oferta; 

f) exame de todos os negócios com ~.çõ 
realizados por pessoas físicas e juridicas qt 
presumivelmente, tiveram acesso a informaç: 
confidenciais de oferta, para os fins previst 
no artigo supra; 

g) fiscalização dos mercados primários 
secundário de capitais, com poderes para su 
pender os negócios neles realizados com açô 
objeto da oferta; 
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b) delegar à Bolsa de Valores do pais, de 
sua livre escolha, algumas atribuições de admi­
nistração, negociação e fiscalização das ofertas 
reguladas neste capitulo." 

f'areeer 

A Sugestão propõe nova redação para a Seção vn 
do Capitulo XX. que regula a oferta pública de aqui­
sição de controle. A rE~dação propo::~ta coincide em 
parte com o texto do Projeto, e é justificada como 
visando a assegurar Igualdade de tratamento a todos 
os acionistas de uma mesma categoria. Essa igual­
dade já é assegurada DCI texto do Projeto, em virtude 
do disposto nos artigos 259, n.0 m, e 262, ! 3.0 

As principais alter;a.ções propostas na Emenda 
são: 

a) autorização de oferta tanto para adquirir o 
controle quanto para forçar controle existente ou 
adquirir mera participa1rão de 5% ou mais; 

b) dispensa da garantia de instituição financeira 
nas obrigações assumidas pelo ofertante; 

c) regulamentação pormenorizada de diversos 
detalhes do procedimento da oferta, que o Projeto 
relega- à regulamentação a ser expedida pela Comis­
são de Valores Mobiliários; 

d) atribuição de direito de recesso aos acionistas 
das classes de ações da mesma sociedade que não fo­
rem objeto da oferta. 

A oferta pública para aquisição de ações é opera­
ção que deve ser reg'ulada com prudência na lei, pois 
pode acarretar apreciávei.s perturbaçõe.s no mercado 
e prejuízos para os seus participantes. A publicação 
de uma oferta, a preços superiores ao de mercado,, 
perturba as cotações de l:Wlsa, imobiliza, até o término 
do prazo da oferta, os títulos daqueles que a aceitam, 
e pode ser utilizada como instrumento de manipulação 
de mercado. As alterações propostas pela Emenda 
devem ser rejeitadas, porque: 

a) a oferta somente deve ser admitida quando 
'Objetive a aquisição de quantidade de títulos que 
assegure ao adquirente o controle da companhia: 
qualquer pessoa que pretenda adquirir mera parti­
cipação na companhia pode fazê-lo gradualmente no 
mercado, sem necessidade de perturbá-lo com a .Jfer­
ta pública; 

b) a seriedade da oferta e a capacidade de pa­
gamento do ofertante devem ser garantidas pela 
coobrigação de instituição financeira; 

c) se a oferta tem por objeto apenas ações vo­
tantes, que asseguram o controle, não se justifica 
atribuir direito de recesso (que se exerce contra a 
companhia, e não contrn. o ofertant~) aos titulares 
de ações não votantes, estranhos à operação; 

d) os preceitos constantes do Projeto definem o 
instituto em suas linhas essenciais, sendo preferível 
que a lei não desça a detalhes que caberão melhor 
na regulamentação a ser expedida pela Comissão de 
Valores Mobiliários. 

Pela rejeição. 

SUGESTAO N.0 92 
Do Senador li'ranco Montoro 

Art. 264. Dê-se ao artigo a seguinte redação: 
"Art. 264. Na incorporação, pela controla­

dora, de companhia controlada, a justificação 
apresentada à Assembléia Gerar de controlada 
deverá conter, além das informações previstas 
nos art. 225 e 226, o cá~culo das relações de 

substituição das o.ções doo acionistas não con­
troladores da oontrolada com base no valor 
de patrimônio liquido das ações da controladora 
e da controlada, avaliados os dois patrimônloa 
segundo os mesmos critérios e na mesma data, 
a preços de mercado. 

§ 3.0 Se as J·elações de substituição das 
ações dos acionistas não controladores~ previs­
tas no protocolo da incorporação forem menos 
vantajosas que as resultantes da comparação 
prevista da Assembléia Geral da controlada que 
aprovar a operaçlio terão direito de escolher 
entre o valor de reembolso fixado nos termoa 
do art. 137." 

P:ueeer 
A Sugestão propõe a substituição da referência 

e "acionistas controlad01-es" por uacionistas não con­
troladores". 

A expressão propost.a é mais adequada, pois. o 
oposto de "acionista controlador" é "acionista não 
controlador". 

Pela aprovação da substituição de "acionistas con­
troladores" por "acionistas não controladores". 

SUGES'rAO N.0 93 

Do Senador Franco Montoro 
Art. 265. Dê-se ao artigo a seguinte redo.ção: 

"Art. 265. A Sociedade controladora e suas 
controladas constituem grupo de sociedades se 
o conjunto das companhias estiver submetido 
a direção de uma sociedade controladora dai 
resultando a combinação de recursos ou esfor­
ços para a realiza~rão dos respectivos objetivos 
ou a participação em atividades ou empreendi­
mentos comuns. 

§ 1.0 A Socied~ade controladora, ou de co­
mando do grupo é aquela que exerce, direta ou 
indiretamente o controle das sociedades filia­
das, como titular de direitos de sócio ou acio­
nista, ou mediante acordo com outros sócios 
ou acionistas. 

§ 2.0 A companhia, qualquer dos acionis­
tas ou credores podem pedir a declaração judi­
cial da existência d.o grupo sociedades, devendo 
a sentença fixar a data a partir da qual o grupo 
foi constituído ou a. companhia passou a inte­
grá-la." 

Parecer 
O projeto, já o dissemos, exibe a harmonia de 

prlmoroso sistema. Antes de. criticá-lo, urge conhe­
cê-lo ao longo de sua notável totalidade normativa. 

A sugestão pretende juridicisar o grupo de fato, 
esquecendo-se que grupo de fato é socieçlade coligada, 
cuja disciplina está prevista no capítulo XX, onde 
estão definidas a.s proibi~~ões, os requisitos e as res­
ponsabilidades a que esse tipo de formação societária 
deve obedecer. 

Na Exposição Justificativa das princiJ?:ais inova­
ções do projeto, que acompanha a Exposição de Mo­
tivos n.0 196/78 do Sr. Ministro da ,Fazenda, há os 
seguintes esclarecimentos decisivos: 

a) "no seu processo de expansão, a grande e:q:~­
presa levou à criação de constelações de sociedades 
coligadas, controladoras e controladas, ou grupadas 
- o que reclama normas específicas que redefinam, 
no interior desses grupamentos, os direitos das mi­
norias, as responsabilidades dos administradores e as 
garantias dos credores''; 
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b) •nas sociedades não grupadas, os adlntni*a­
dores como se vê do art. 246 -são responsabilizados 
por qualquer favorecimento de uma sociedade a ou­
tra; e tal favorecimento - pela -freqüência e faci­
lidade com que ocorre, em prejuízo dos minoritários -
está sujeito a sanções e procedimento especial (art. 
247); já no grupo uma sociedade pode trabalhar para 
aa outras porque convencionam combinar recursos ou 
esforços para a realização dos respectivos objetos, ou 
para participar de atividades ou empreendimentos 
comuns". 

Os fundamentos expostos conduzem-no à rejei­
ção da sugestão. 

SUGESTAO N.0 94 

Do Senador Franco Montoro 
Dê-se ao art. 266 a seguinte redação: 

"Art. 266, Cada sociedade conservará per­
sonalidade e patrimônios distintos, quaisquer 
que sejam as relações entre as sociedades, a es­
trutura administrativa do grupo e a coordena­
ção ou subordina:ção dos administradores das 
sociedades filiadas." 

Parecer 
Prejudicada em virtude do parecer contrário à 

sugestão n.0 93 . 

SUGESTAO N." 95 
Do Senador Franco Mon toro 

Art. 267. 
Suprima-se o parágrafo único, dando a seguinte 

redação ao artigo: 
Art. 267. Será considerado grupo de so­

ciedade, independente de ostentar a designação 
"grupo de sociedade" ou "grupo". 

Parecer 

Prejudicada em virtude da rejeição d.a sugestão 
n.0 93. 

SUGESTAO N.0 96 
Do Senador Franco Montoro 

Suprima-se o art. 263. 

Parecer 

Prejudicada por termos rejeitado a sugestão 
no 93. 

SUGESTÃO N.O 97 

Do Senador Franco Montoro 
.Art. 269. 

Dê-se ao artigo a seguinte redação. 
"Art. 269. o grupo de sociedades poderá 

ser constituído por convenção aprovada pelas 
sociedades que o acompanha, a qual deverá 
conter: 

" 
Parecer 

Prejudicada em virtude de termos rejeitado a 
S\lgestão n.0 93. 

SUGESTÃO N.O 98 
Do Senador Franco Montoro 

Art. 27G. 
Suprima-se o parágrafo único do artigo dando-se 

ao seu caput a seguinte redação: 
"Art. 270. os sócios ou acionistas dissi­

dentes da constituição de fato ou de direito do 

r;rupo de sociedades têm direito, nos termo~1 
do art. 137, ao reembolso d.e suas ações ou 
quotas." , 

Pareeer 

Prejudicada em virtude de termos rejeitado a 
sugestão n.0 93. 

SUGESTÃO N.0 99 
Do Senador Franco Mon toro 

Art. 271. 
Dê-se ao artigo a seguinte redação: 

"Art. 271. Se o grupo for constituído po:r 
convenção, sua constituição será reconhecida. 
a partir da data do arquivamento, no registro 
do Comércio da sede da sociedade de comande, 
do.s seguintes documentos:" 

Parecer 

Prejudicada em virtude de termos rejeitado :a 
sugestão n.0 93. 

SUGESTAO N.0 100 
Do Senador Franco Montoro 

Art. %72. 
Dê-se ao artigo a seguinte redação: 

"Art. 273. Os administradores das socie­
dades filiadas, ao receberem a orientação geral 
estabelecida pela sociedade de comando e as 
instruções expedidas pelos administradores d·O 
grupo deve levar em conta suas atribuiçõe11, 
poderes e responsabilidades, de acordo com os 
respectivos estatutos ou contratos sociais e ri­
gorosamente observar os preceitos legais, nota­
damente os contidos nos arts. 2.0, 5.0 e art. 6P, 
parágrafo único da Lei n.0 4 .137, de 10 de se­
tembro de 1962, que regula a repressão ao abuso 
do poder econômico." 

Parecer 
Pela rejeição à conta dos fundamentos expostos 

no Parecer à sugestão n.0 21. 

SUGESTÃO N.0 101 
Do Senador Franco Mon toro 

Dê-se ao art. 274 a seguinte redação: 
"Art. 274. Os administradores do grupo e 

os investidos em cargos de mais de uma socit!­
dade não poderão ter a sua remuneração rate~~­
da entre as diversas sociedades." 

Parecer 

A solução dada pelo art. 274 é digna dos maiores 
e incondicionais aplausos porque, diminuindo os 
custos, autorjza que os administradores do grupo e 
os investidos em cargos de mais de uma sociedade 
podPrão ter a sua remuneração rateada entre as di­
versas sociedades. Insurgir-se contra essa fórmula 
é que seria meio para pennitir combater o abuso que 
a justificação pretende ser o seu objetivo. 

O princípio atende à salutar regra de que a r1e ... 
mune ração deve ser proporcional ao trabalho. 

Pela rejeição. 

SUGESTAO N.O 102 
Do Senador Franco Montoro 

Art. 276. 
Dê-se ao artigo a seguinte redação: 

"Título - Direitos dos sócios não eontrola· 
dores 
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Enunciado - Prejuízos resultanttrs do re· 
gime de grupo de socitldades 

Art. 276. Os danos e prejuízos resultantes 
da combinação de recursos e esforços, da subor­
dinação dos interesses de uma sociedade aos 
de outra, ou do grupc1, e da participação em 
cu.stos, receitas ou resultados de atividades ou 
empreendimentos, poderão ser- opostos pelos 
acionistas aos administradores das sociedades 
componentes do grupo e aos acionistas contro­
ladores. 

§ 1.0 Qualquer a-cionista ou sócio não 
controlador terá ação contra a sociedade-co­
mando do grupo e seus administradores para 
haver reparação de prejuízos resultantes de 
atos praticados com infração de lei." 

Parect~r 

Prejudicada porque, com emenda que estamos 
t·eSentando à Comissão, visamos suprimir os arts. 
i e 277. (Emenda n.0 ) 

SUGESTAO N.0 103 
Do Senador Franco Montoro 

t. 279. 

Dê-se ao artigo a seguinte redação: 
"Art. 279. O funcionamento do conselho 

Fiscal da companhia filiada a grupo, quando 
não for permanente, poderá ser pedido por 
qualquer acionista. 

.I 1.• ................................... .. 

a) os acionistas nflo controladores votarão 
em. separado, cabendo-lhes eleger um membro 
e o respectivo suplente." 

Parect~r 

Pela aprovação, em parte,(§ 1.0 ), em consonância 
t1 o Parecer dado à sugestão n.0 88. 

Realizado o exame de todM as sugestões trazidas 
mnsideração do Relator, a visão de conjunto do 
~jeto nos convence de que .. feitas as alterações ob­
J das emendas a seguir apresentadas, poderemos 
a nova lei de sociedades anônimas que o Governo 

•e ao País. 

Todos sabemos que a contingência humana faz 
perfeição um ideal, que deve ser sempre perse­

do, na certeza de que só t~m termos relativos pode 
atingido. 

Um trabalho da transct:mdência e com o porte 
projeto, que nos atuali:<:a onde estamos consi­

avelmente atrasados e que nos adianta, colocando 
isposição de nossa vida econômica institutos con­
rados pela evolução de ou·tros Países mais avança­
, tem que ser recebido com um mínimo de sentido 
'erimental, na certeza de que somente sua aplica­
. poderá estabelecer o melhor rumo para alguns 
>ositivos, que se apresentam muito polemizados à 
;a da exístência de alternativas armadas sobre 
damentos ponderáveis. 
Resulta mànifesto que não poderíamos nos sub­

Ger à perplexidade diante dessas encruzilhadas, 
nto a que, sobretudo quando há mais de um ca­
lho convincente, o importante é a coragem da op­
. Esta é que nos permitirá aferir o resultado da 
eleita, para conferi-lo com o que provavelmente 

a o da alternativa abandonada, decidindo. à luz 
experiência, sobre eventual alteração. 

Em consonância com os fundamenros expostos, 
somos pela prejudicialidade do Projeto de Lei do Se­
nado n.• 162, de 1976, e pare<:er. favorável ao Projeto 
de Lei da Câmara n.o 74, deí 19'16, nele já incorporadas 
as alterações feitas na Cãtnara· dos Deputados. com. 
as modificações constantes u .. s·seguintes emendas quo 
apresentamos: · 

EMli:NDA N.0 1- Cl!l 

Dê-se ao art. 15 a seguinte redação: 
"Art. 15. As aç;;..., conforme a natureza 

dos direitos ou vantagens que confiram a seus 
titulares, são ordinárias, preferenciais ou de 
fruição. 

§ 1.0 As ações ordinárias da companhia 
fechada e as ações pre1'erenciais da companhia 
aberta e fechada poderão ser de uma ou maia: 
.classes. 

§ 2.0 o número de ações preferencia.i.s 
sem direito a voto, QU sujeitas a restrições no 
exercício desse direito, não pode ultrapassar 
dois terços do total da.s ações emitidas." 

Justifiea4tão 

A emenda visa: 
a) a manutenção de 2/3 de ações preferenc.iais 

sem direito a voto, como figurava originalmente no 
Projeto; 

b) esclarecer que somente as ações ordinárias 
emitidas pelas companhias l~echadas podem ser de 
classes diferentes; 

c) corrigir erro de impressão· do Projeto publica­
do pelo Senad(), que se ref.ere a "ações preferenciais 
oom direito a voto", quancllo dev.er.ia reterir-se & 
"ações preferenciais sem direito a voto". 

A manutenção de 2/3 de a.ções preferenciais sem 
direito a voto ou com restrições no exercício desse di­
reito, como figurava originalmente no projeto, é justi­
ficada pelos seguintes motivos: 

a) a orientação geral do Projeto de ampliar a 
liberdade do empresário privado nacional na organi­
zação da estrutura de capitalização da sua empresa; 

b) o objetivo de facilitar o controle por empresá­
rios brasileiros de companhias com capital distribuí­
do no mercado; 

c) a conveniência de evitar a distribuição, na fa­
St" inicial de abertura do capital de companhias pe­
quenas e médias, de duas espécies de ações, em vo­
lume insuficiente para que atinjam grau razoáv<i de 
liquidez. 

li:Mli:NDA N.0 2 - CE 

Dêse ao § 1.0 do art. 43 a seguinte redaçãO: 
"Art. 43. 

f t.• .................................... . 
"A instituição financeira responde pela ori­

gem e autencidade dos certificados das ações 
depositadas." 

Justifieac~ão 

A instituição financeira :responde pela origem e 
autencidade dos cer.tificados das ações depositadas 
que permitirá a emissão do certificado de depósitG 
dessas ações. 

O verbo deve, pois, concordar com "ações" e não 
com. "certificados", 
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EMENDA N.0 3 - CE 
Dê-se ao art. 56 a seguinte redação: 

"Art. 56. A debênture poderá assegurar ao 
seu titular juros, fiXos ou variáveis, participa­
ção no lucro da companhia e prêmio de reem­
bolso." 

Justificaçãe 
Toda nova regulamentação de debêntures visa a 

tomar atraente esse título, e permitir à companhia 
- que necessite de recursos para sobrevivência ou 
expansão de seus negócios - possibilidade de mobili­
:zar poupança a longo prazo, e até sem prazo (debên­
ture perpétua). O juiz das condições de emissão se­
rão o..;;, próprios acionistas (a companhia) e uma even­
tual participação nos lucros pode ser elemento fun­
damental para obter tomadores, com redução dos ju­
·ros prefixados. 

EMENDA N.0 4 - CE 

Dê-se ao § 1.0 e às aline-as b e d do f 3.0 do art. 
G6 a segujnte redação: 

"§ 1.0 somente podem ser nomeados agen­
. tes fiduciários a.s pessoas naturais que satisfa­
çam aos requisitos para o exercício de cargo 
em órgão de administração da companhia e as 
instituições financeiras que, es.pecia.lmente au­
torizadas pelo Banco Central do Brasil, tenham 
por objeto a administração ou a custódia de 
bens de terceiros." 

''b) instituição financeira coligada à com­
panhia emissora ou à entidade que subscreva a 
emissão para distribui-la no mercado, e qual­
quer sociedade por elas controlada; •• 

"d) instituição financeira cujos adminis­
tradores tenham interesse na companhia emis­
sora." 

Justificação 

O parágrafo 1.o do artigo 66 visa a estabelecer que 
somente as pessoas naturais e as instituições finan­
ceiras podem ser agentes fiduciários. 

O § 3.0 , alíneas h e a, exclui esta possi­
bilidade às sociedades coligadas à companhia e as so­
ciedades cujos administradores tenham interesse -na 
companhia emissora. 

A exclusão de sociedades já fora feita no pará­
grafo 1.o 

Para esclarecer a matéria foi dada nova redação 
ao § 1.0 é aQ § 3.0, alíneas b e' d. 

EMENDA N.0 5 - CE 

Dê-se ao § 1.0 do art. 87 a seguinte redação: 
"§ 1.o Na assembléia, presidida por um dos 

fundadores e secretariada por subscritor, será 
lido o recibo de depósito de que trata o número 
Ill do Art. 80, bem como discutido e votado o 
projeto de estatuto.'' 

Justificação 
A expressão "recibo de depósito" é mais apropria­

da que "certidão de depósito" e guarda maior harmo­
nia eom o art. 88, § 2.0 , alínea d. 

EMENDA N.O 6 - CE 

Dê-se ao art. 98 a seguinte redação: 
"Art. 98. Arquivados os documentos rela­

tiVos à constituição da companhia, Os seus ad­
ministradores providenciarão, nos trinta dias 

subseqüentes, a publicação em órgão oficial 
local da sua sede, dos mesmos documentos e 
certidão do arquivamento". 

.lustilieaçãe 

A redação original mandava publicar os a 
constitutivos de companhias apenas em jornal ofic 
que circulasse no local da sede da empresa. No 1 

tanto, foi apresentada emenda de redação, na Càn 
ra dos Deputados, para esclarecer qual o órgão c 
cial competente para a publicação daqueles atos -
Diário Oficial do Estado; do Território ou do Di~;tl 
Federal, e não o do Município. O texto result.a 
entra em choque com o artigo 291, que já est~LP 
que só o Diário Oficial da União e o Diário Oficial 
Estado podem publicar atos d'e companhias, alt 
naturalmente, das hipóteses em que se obriga pul 
cação também em jornal não oficial. 

EMENDA N.O 7 - CE 

Dê-se ao inciso IV do art. 109 a seguinte redaç 
"IV - Preferência para a subscrição 

ações, partes beneficiárias conversíveis 
ações, debêntures conversíveis em ações e 
nus de subScrição, observado o disposto 
Arts. 171 e 172;" 

Justificação 
A remissão do projeto ao Art. 173 não está eo1 

ta. A remissão deve ser feita aos artigos 171 e 17!!. 

EMENDA N.O 8 - CE 

Dê-se ao caput do art. 112 a seguinte redação: 
"Art. 112. Somente os titulares de :a.~ 

nominativas, endossáveis e escriturais pod€ 
e-xereer o direito de voto." 

Justificação 

A colocação da vírgula entre os vocábulos "no 
nativas" e "endossáveis" é necessária para afa; 
qualquer dúvida de interpretação. 

EMENDA N.0 9 - CE 

Acrescente-se ao art. 134, o seguinte: 
"§ 6.0 As disposições do § 1.0 , segunda J 

te, não se aplicam quando, nas sociedaJes 
chadas, os diretores forem os únicos acioni.~t 

Justificação 

Cumpre ressalvar a possibilidade de votaren 
diretores relativamente a seus próprios atos e cor 
quando nas sociedades fechadas tossem eles os · 
cos aci.onista.s, sem prejuízo das suas responsabil 
des perante a sociedade (art. 134, § 3.0 ) 

A solução se impõe por coerência com as re 
dos arts. 115, § 2.0 e 252, § 1.0 , que permitem apro 
os condôminos, quando sejam os únicos subscritt 
o laudo de avaliação dos bens com que concorrt: 
para formação do capital social, ressalvada a re.S] 
sabilidade de que trata o art. s.o § 6.0 

EMENDA N.0 lO - CE 
Dê-se ao caput do Art. 146 a seguinte rec;,açã 

"Art. 146. Poderão ser eleitos para JII 
bros dos órgãos de administração pessoas 
turais ot:. jurídicas, acionistas ou não, de·v~ 
no mínimo dois terçoo dos membros do C() 
lho de Administração e todos os diretores .s1 
pessoas naturais residentes no País ou pt~: 
jurídicas b;rasilei'ras, e o Presidente do C< 
lho de Administração ser pessoa natural 
dente no País." 
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Justificação 
A possibilidade de pe:;soa jurídica exercer cargo 

de administração de outra sociedade jâ é admitida 
pela lei brasile1ra e constitui solução ú.til e eftcaz, que 
'tr.aduz o reconhecimento, pela lei, da realidade da vi­
da econômica: é que quando o.s sócios são, também, 
pessoas jurídicas, a verdade subjacente é que a pessoa 
natural eleita para a gestão da sociedade é sempre, 
e apenas, um delegado d·o sócio pessoa jurídica. O 
único inconveniente que se poderia apontar na solu­
ção diz respeito à responsabilidade - pessoal do ad­
ministrador, que ficaria diluída na pessoa jurídica. A 
redação original eliminava esse inconveniente, ao exi­
gir que as atribuicões do administrador pessoa jurí­
dica fossem exercidas por pessoa natural previamen­
te designada. que "terá todos os deveres e responsa­
bilidades do administrador, sem prejuízo da respon­
sabilidade solidária da pessoa jurídica que o tiver de­
signado". A eleição de pessoa jurídica para o cargo 
de administrador oferece, portanto, maior garantia 
para os demais sócios e os..-terceiros que transacionam 
com a sociedade, pois implica na responsabilidade so­
lidária de duas pessoas (a pessoa jurídica e a pessoa 
natural que a representa), ao invés de apenas a res­
ponsabilidade da pessoa natural. 

Dadas as funções do Conselho de Administração 
- órgão de deliberação colegiada, com a natureza de 
comissão permanente da Assembléia Geral, represen­
tativo dos diversos grupos ele acionistas - a Emenda 
admite possam ser eleitos para o Conselho até o má­
ximo de 1/3 de não residentes, mantido o requisito de 
residência para o seu Presidente. Visa o preceito, não 
ar1enas guardar simetria com a Assembléia Geral (da 
qual podem participar não residentes), mas, sobretu­
do,. permitir que tenham assento no colegiado sócios 
estrangeiros de companhia.s brasileiras que hoje se 
excusam à responsabilidade dos cargos de adminis­
tração (para os quais design.am prepostos) pelo fun­
damento de não poderem transferir residência para 
o Brasil. 

A experiência mostra que o requisito de residên­
cia prejudica o.s empresários brasileiros associados a 
estrangeiros, que se vêem obrigados a tratar com pre­
postos. além de impedir a (!Olaboração institucional, 
muitas vezes utilíssima, de grandes administrad.ores 
e técnicos estrangeiros que aceitariam participar de 
colegiados no Brasil, mas que não podem satisfazer à 
condição de mudança de residência. 

O requisito de residência dos Diretores, constan­
te da lei atual e mantido pela redação original se 
explica pela necessidade da presença, no local em 
:J,ue funciona a empresa, daqueles que a dirigem per­
manentemente e a representam perante terceiros. Os 
:nembros do COnselho de Aô.ministracão não exerce­
rão essa direção permanente, nem têrão poderes de 
representação da companhia; mas ~ à ·semelhança 
ios acionistas - reunir-se-iio, periodicamente, para 
:tdotar deliberações. Fora dessas reuniões, não exer­
~erão qualquer função administrativa. E como o Con­
~elho de Administração se rc;.úne no Brasil, o exercí­
~io da função pressupõe, necessariamente, a presen­
~a na sede da empresa, na época da reunião do ór­
~ão. A dispensa do requisito de residência, limitada a 
l/3 dos membros do Conselho não modifica, portanto, 
J princípio de que os dirigentes executivos da com­
)anhia devem ter residência no País. 

EMENDA N.0 11 - CE 

Acrescente-se no final do artigo 163, a expressão: 
'ou de conselheiro fiscal". 

.Justificatrão 
Se além dos diplomados em curso de nível uni­

·ersitúrio abre-se exceção para os que tenham exer-

cido, por prazo nínimo (le três anos, cargo de admi­
nistração, será de inteik'a justiça o aproveitamento 
também daqueles que nO mesmo prazo exerceram o 
cargo de conselheiro fiSCal, sem contudo possuírem 
grau universitário. 

· EMENDA N.0 12 - CE 

Dê-se ao § 1.0 do art. 163 a seguinte redação: 
.. § 1.0 os órgãos de administração são 

obrigados, através .de comunicação por escrito, 
a colocar à disposição dos membros em exerci­
cio do Conselho Fiscal, dentro de 10 (dez> dias, 
cópias das atas de suas r~uniões e, d~ntro de 
15 (quinze) dias do seu recebimento, cópias dos 
balancetes e demais demonstrações financei­
ras elaboradas periodicamente e, quando hou­
ver, dos relatórios de execução de orçamentos." 

Justifit~ação 

Trata-se de emenda teaa em resultado de termos 
aceito sugestão da Fundição Tupy,-encaminhada pelo 
nobre Senador Otair Becker-. 

Conforme salientado no parecer '(fls, 14), os do­
cumentos que retratam a vida da empresa devem ser 
examinados em sua sede. 

EMENDA N.o 13-CE 

Acrescente·se ao art. 178, o seguinte: 

"j 4.0 As demonstrações financeiras e de­
mais peças contábeis serão cbrigatoriamente 
assinadas por contabiUstas habilitados." 

Justific:i.çáo 

Trata-se de justa postul:lção das entidades repre­
sentativas dos contabilistas, fundamentada nas ra­
zões já expostas em nosso parecer, às fls. 12. 

EMENDA N.0 14-CE 

Dê-se ao inciso II do art. 209 a seguinte redação: 
"II- A requerimento do Ministério Públlco, 

à vista de comunicação da autoridade compe­
tente, se a companhia, nos trinta dias subse­
qüentes à dissolução, não iniciar a liquidação 
ou, se após iniciá-la, a interromper por mais de 
quinze dias, no caso da alínea e do número I do 
art. 206." 

.Justifica~ão 

O projeto de lei encaminhado à Câmara dos Depu­
tados faz remissão à alínea e do número I do art. 297, 
quando a remissão deveria ter sido feita à alínea e do 
número I do art. 206 . 

EMENDA N." 15-CE 

Dê-se ao § 1.0 do art. 237 a· seguinb redação: 
"§ 1.0

, art. 237. A ·companhia de economia. 
mista somente poderá participar de outras so­
ciedades quando autori2:ada por lei ou no exer­
cício de opção legal· para aplicar imposto de 
renda em investimentos para o desenvolvimen­
to regional ou setorial." 

Justificação 
O parágrafo único do texto original do art. 238 

foi, na Câmara dos Deputados, desmembrado nos §§ 
1.0 e 2.0 do atual art. 237. 

Este desmembramento, no entanto, em sua reda ... 
ç~o apresentada ao Senado, pode levar à interpreta­
çao de que seria necessária autorização legislativa, 
mesmo para a companhia de economia mista poder 
aplicar imposto· de renda em investimentos incenti ... 
vados. 
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Assim, com a substituição da vírgula, após o subS­
tantivo "lei", pela conjunção "ou", ter-se-á consegui­
de evitar interpretação lesiva aos interesses das socie­
daões de economia mista, 

EMENDA N.0 16-CE 

Dê-se ao § 2.0 do art. 237 a seguinte redação: 
"§ 2.0 As instituições financeiras de eco­

nomia mista poderão par.ticipar de outras so­
ciedades, observadas as normas estabelecidas 
pelo Banco Central do Brasil." 

Justificação 

A Associação Brasileira de Bancos do Desenvol­
vimento em fundameritado trabalho inventaria as 
dificuldades que_ inviabilizam o mecanismo casuístico 
determinado pela redação dada ao § 2.0 , do art. -237, 

·que, além de consagrar a cláusula restrita- "somen­
te poderão" - ainda exige a autorização "casus per 
casu" do Banco Central. 

A fôrmula é incompatível com • velocidade das 
negociações nessa área. 

A redação proposta, mantendo o princípio da 
submissão ao Banco Central, consagra-o normativa­
mente ao invés de casuisticamente. 

EMENDA N.O 17-CE 

Suprimam-se os arts. 276 e 277, renumerando-se 
os seguintes: 

Justificação 

O projeto adota normas destinadas a evitar que 
a alienação de controle da companhia possa .se pro­
cessar com prejuízo dos demais acionistas, especial­
mente no caso em que esse controle é adquirido por 
sociedade que em seguida incorpora a controlada, 
mas não define - em todo e qualquer caso - um di­
reito dos demais acionjstas de participarem do preço 
de venda das ações de propriedade do acionista con­
trolador, e não subordina a operação de alienação de 
controle à venda simultânea, e nas mesmas condi­
ções, das ações de outros acionistas. 

A matéria é extremamente complexa, como de­
monstram as soluções aventadas nas Emendas pro­
postas, cuja adoção conduziria, na prática, à destrui­
ção do próprio instituto da sociedade anônima, como · 
instrumento de associação de grande número de pes­
S<Jas, que através da aquisição e venda de ações adqui­
rem e perdem a qualidade de sócios, sem que os di­
reitos patrimoniais de cada uma se confunda com os 
dos demais. A definição legal de qualquer modalida­
de de comunhão ou co-propriedade dos acionistas so­
bre as ações, do direito de um acionista de participar 
no preço de venda das ações de cetro, ou de restrição 
legal do direito de propriedade do acionista controla­
dor, que ficaria impedido de vendê-las, a não ser em 
conjunto com os demais acionistas, conflita com a 
natureza e com as características dessa espécie de 
sociedade que explica o seu sucesso e a sua eficiência 
como modelo de organização de grupos empresários. 

É fato observado em todos os países do mundo 
ocidental que o mercado atribui valor ao poder de 
controle das sociedades. Em geral esse poder de con­
trole se baseia na propriedade de um bloco de ações 
que assegura ao seu titular a maioria dos votos nas 
deliberações da Assembléia Geral. Por isso, o negócio 
de alienação de controle da companhia se apresenta 
como de compra e venda das ações de controle, e o 
preço pago pelo controle é parte do preço de çompra 
e venda das ações. A exceção é a hipótese da compa­
nhia com capital pulverizado no mercado, na qual 
não existe acionista controlador, e cujo poder de 

controle é exercido por diretores que se mantém nos 
cargos da administração apesar de não serem pro­
prietários de nenhuma ação, ou de serem titulares 
de um número mínimo de ações. 

Nos países anglo-saxões, onde mais se desenvol~ 
veu o instituto das sociedades anônimas, reconhece--se 
que o acionista controlador - que exetce o poder de 
controle da companhia com base na Propriedade de 
ações - tem o direito de vender esse controle jun·ja­
mente com suas ações, postQ que ele é acessório da 
propriedade privada das ações. A solução é diferente 
todavia, no caso em que administradores-controlado­
res, não proprietários de ações, Pretendem vender E 
terceiros o seu poder, independentemente da vendE 
de ações, ou juntamente com a venda de pequtm( 
número de açõe::; que não asseguram, por si só, ( 
controle da companhia. Nessa hipótes,._ a tendênci~ 
da jurisprudência é para reconhecer que os adminis· 
tradores não proprietários, ao venderem o poder d~ 
controle, não estão alienando bens de sua proprieda· 
de, e sim o exercício de cargos da estrutura adminis­
trativa da sociedade, que não lhes pertencem. Mas 

.nessa hipótese, o preço de venda pertence à sociedade 
e não aos acionistas. 

São raros entre nós os exemplos de sociedade: 
com capital suficientemente pulverizado no· mercad( 
para que o seu poder de controle possa ser exerc:id( 
por administradores não proprietários, de tnodo qu1 
essa distinção, de todo procedente, não se aplica ~ 
modalidade de alienação de controle regulad~ n1 
Projeto e que constitui objeto das emendas em qüM· 
tão. O que se pretende regular, no Projeto e nessa: 
Emendas, é a hipótese da venda de ações de controle 
isto é, das ações de propriedade do acionista cpntrola· 
dor. É a modalídade de negócio jurídico que tem po 
objeto, simultaneamente, a transmissão da proprie 
dade de ações e - como acessório dessa propriedad1 
- o poder de controle da companhia. 

O Projeto inova as legislações de sociedade n.nô 
nima ao definir, como função da sociedade ao lad1 
dos seus órgãos tradicionais (Ass~mbléia Geral, Con 
selho de Administração, Diretoria e Conselho Fiscal) 
o papel de acionista controlador, que exerce o pode 
df' comando da sociedade com base nos votos que lh 
asseguram as ações de sua propriedade. O Projet 
define os deveres e as responsabilidades do acioníst: 
controlador, reconhecendo a realidade da sua impor 
tância para a vida da sociedade e protegendo m; de 
mais acionistas contra seus abusos de poder. A res 
ponsabilidade definida na lei é a contrapartida d 
poder; mas a lei .seria incoerente se, depois de carac 
terizar a- função e definir os deveres e respon.sabi 
lidades daqueles que a exercem, negasse a realidad 
das economias de mercado, que atribuem valor eeonô 
mico ao poder de controle, e recusasse ao acionist 
controlador a única contrapartida econômica qw~ pCl 
de receber em decorrência do exercício dessa funcã1 
que é o preço mais elevado obtido na venda das a.çÕe 
que asseguram o controle. 

Todos os acionistas têm os mesmot direitos patri 
moniais, porque uma das características da compa 
nhia é a organização dos direitos de sócios em quotas 
partes iguais, que asseguram os mesmos direitos d 
participação nos lucros sociais e no acervo sociELl, e1 
caso de liquidação. Sob esse aspecto, é certo oue nfl 
se justificam diferenças de valor econômico entre f 
ações do acionista controlador e dos minoritár:los. 
maior valor que o mercado atribui às ações de cor 
trole não tem fundamento nos direitos patrimonia 
assegurados pelas ações, e sim no poder de det.erm 
nar o destino da empresa. Os acionistas monitâri< 
não detêm nem exercem esse poder, nem partícípal 
da responsabilidade definida pelo Projeto para qt 
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aqueles que a exercem. Não há, por conseguinte, fun­
damento para o direito de participarem do valor que 
o mercado atribui n esse poder. 

EMENDA N.0 !8-CE 
Substitua-se, no art. 179, a expressão "Acionistas 

Minoritários" por "Acionistas não Controladores". 
Justificação 

A presente emenda resulta do fato de termos 
dado parecer favorável, em parte, à Sugestão n.0 103 
do nobre Senador Franco Montoro. 

EMENDA N.0 19-CE 

Dê-se ao art. 291 a seguinte redação mantidos os 
atuais §§ 2.0 , 3.0 e 4.0 , renumerados para §§ a.o, 4.(} 
e 5.0 

"Art. 291. As publicações ordenadas pela 
presente lei ~;erão feitas no órgão oficial da 
União ou dos Estados, conforme o lugar em que 
esteja situada a sede da companhia, e em. outro 
jornal de grande circulaç~o editado na locali­
dade em que está situada a sede da companhia. 

§ 1.0 Se no lugar em que estiver situada a 
sede da companhia não fo'r editado jornal ql}oe 
satisfaça ao n~quisito deste artigo, a publicaçao 
.$e farâ em órt~ão de grande circulação local. 
§ 2.0 A Comissão de Valores Mobiliários poderá 
determinar que as publicações das companhias 
abertas, ordenadas pela presente lei. sejam fe_i­
tas também em jornal de grande circulaçao 
editado nas localidades em que os valores mo­
biliários da companhia sejam negociados em 
bolsa ou mercado de balcão. 

Justificação 

O texto proposto concilia a versão original do 
art. 290 com a emenda aprovada pela c&.mara dos 
Deputados, transformada no atual art. 291. 

O texto original exigia que as publicações orde­
nadas pela lei fossem feitas em jornal editado no 
local em que tiver sede a companhia, ou nele tenha 
grande circulação. 

A emenda da Câmara estabelece a obrigat:!Jrieda­
de de publicação com exclusividade em jornal editado 
na cidade em que estiver situada a sede da compa­
nhia. 

EMENDA N.o 20-CE 

Dê-se ao art. 29~: a seguinte redação: 
"Art. 293. A Comissão de Valores Mobiliá­

rios poderá reduzir, mediante fixação de escala 
em função do yalor do capital social, a porcen­
centagem mínima aplicável às companhias 
abertas, estabelecida no art. 105; na alínea c 
do parágrafo único do art. 123; no art. 141; no 
§ 1.o do art. 15,7; no § 4.0 do art. 159; no § 2.o 
do art. 161; no § 6.0 do art. 163; na alínea a do 
§ 1.0 do art. 246; e no art. 279." 

Justificação 

A remissão ao art. 246 deve ser feita da mesma 
forma como se procedeu em relação ao art. 123, com 
a indicação da alínea e do :Parágrafo que trata da 
porcentagem sujeita a redução. 

EMENDA N.0 21-CE 

Acrescente-se ao art. 294, a seguinte alínea: 
"d) a restrição ao direito de voto das ações 

ao portador (art. 112) só vigorará a partir de 
2 (dois) anos a contar da data em que a lei 
entrar em vigo:r". 

Justificação 

Nas sociedadeS de capital aberto com elevado fn .. 
dice de democratiza·~ão do capital, a disposição con-: 
tida no art. 112 provocará sensíveis modificações -no 
equilíbrio politico dessas companhias. É desnecessá­
rio salíentar a profunda inconveniência de que essa 
mudança ocorra abrq.ptamente, e antes, mesmo, da 
adaptação dos Estal;utos às disposições da nova lei. 
Daí a necessidade, conveniência e relevância da 
emenda proposta. 

EMBNDA N.O 22-CE 
Dê-$e ao inciso li do art. 296 a seguinte redação: 

"li - Debrar de publicar os documentos de 
que trata o art. 133, desde que sejam, por có .. 
pias autenticadas, arquivadas no registro de 
comércio jun:t~~mente com a ata da assembléia, 
cópias autenti<:adas dQs mesmas." 

Justificação 

A remissão deveria ter sido feita ao art. 133, e não 
ao 182, uma vez que é o art. 133 que cuida da matéria. 
versada. · 

EtU:NDA N.o 23-CE 

Dê-se às alíneas a e e do parágrafo único do art . 
29'1, a seguinte redaçáo: 

~'a) elaboração das demonstrações finan­
ceiras, que serão observadas pelas companhias 
existentes a partir do exercício social que se 
iniciar após t,c• de janeiro de 1978; 
e) elaboração e publicação de demonstraçõ~s 
financeiras consolidadas, que somente serao 
obrigatórias para os exercícios iniciados a par­
tir de 1.0 de janeiro de 1978." 

.Justificação 

Conforme já salientado no relatório, a presente 
emenda objetiva atender postulação do Instituto de 
Auditores Independentes do Brasil. 

EME:NDA N.o 24-CE 

Dê-se ao § 3.0 do art. 298 a. seguinte redação; 
"§ 3.0 A.s companhias existentes deverão 

eliminar, no pl'azo de cinco anos, a contar da 
data da entrada em vigor desta lei, as partici­
pações reciprocas vedadas pelo art. 244 e seus 
Parágrafos." 

~rustificação 

A remissão estã ineorreta. O artigo que veda par­
ticipações recíprocas entre sociedades coligadas e suas 
oontroladorás é o de n.0 244, na atual redação, e não 
o de n.0 253, que tca·~a de direito de preferência na 
aquisiçã.o de a.ç.ões de subsidiária integral. 

EMENDA N .0 25-CE 

Dê-se ao § 5.0 do art. 298 a seguinte redação: 
"§ 5.0 O disposto no art. 199 não se aplica 

às reservas constituídas e aos lucro- acumula­
dos em Balanços levantados antes de 1.0 de ja­
neiro de 1977." 

Justificação 
A redação constante do projeto (" .•. antes de 

1.0 de janeiro de 197tl") teve por origem a circuns­
tância de que a elaboração do mesmo ocorreu no 1.0 

semestre de 1976 - daí a preocupação dos seus auto .. 
res de resguardarem a situação das companhias com 
Balanços já encerrados no final do ano anterior. Fez-
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se a abstração, todavia, das empresas eujo ano social 
não coincide com o ano civil, e vêm encerrando seus 
Balanços no transcurso e ao longo do corrente ano de 
1976. O projeto, tal como está redigido, iria ferir, pro­
fundamente; a estrutura financeira dessas empresas, 
que constituíram reservas durante o ano de 1976. Daí 
por que a emenda proposta faz com que a regra cons­
tante do art. 199 só se aplique em relação às reservas 
constituídas e aos lucros acumulados em Balanços le­
vantados a partir de 1.0 de janeiro de 1977 - ou seja, 
dispor para o futuro sem atingir situações já consti­
tuídas. 

EMENDA N.0 26-CE 

Dê-se ao § 6.0 do art. 298 a seguinte redação: 
"§ 6.0 O disposto nos §§ 1.0 e 2.0 do art. 

237 não se aplica às participações existentes na 
data da publicação desta lei." 

Justificação 

O parágrafo único do texto original do art. 238 
foi, na Câmara ctos Deputados, desmembrado nos §§ 
1.0 e 2.0 do atual art. 237. Como a remissão do art. 298, 
§ 6.0

, no projeto encaminhado ao Senado, é feita so­
mente ao parágrafo único do texto original, deverá 
se feita modificação no § 6.0 do art. 298 de forma a 
que a remissão se faça aos § § 1.0 e 2.0 do art. 237. 

EMENDA N.0 27-CE 

Dê-se ao art. 300 a seguinte redação: 
"Art. 300. As companhias existentes, com 

Capital inferior a cinco milhões de cruzeiros, 
poderão no prazo de que trata o art. 298, deli­
berar, pelo voto de acionistas que representem 
dois terços do capital social, a sua transforma­
ção em sociedade por quotas, de responsabilida­
de limitada, observadas as seguintes normas." 

.Justificação 

A emenda visa a assegurar a transformação da 
sociedade anônima com dispensa da exigência legal 
d<;> unanimidade dos sócios, assegurado aos dissidentes 
o direito de retirada. 

O dispositivo proposto visa a facilitar a transfor­
mação de· pequenas sociedades anônimas em outro 
tipo de sociedade, tendo em vista que a nova discipli­
na das sociedade.') anônimas poderá justificar o desejo 
dessa transformação pela grande maioria dos sócios, 
que ficará, todavia, na dependência da concordância 
unânime de todos os acionistas, segundo a lei atual. 

A matéria deve ser examinada com extrema cau­
tela, pois a modificação do tipo de sociedade tem re­
percussões importantes sobre os direitos e obrigações 
dos sócios. 

A redação atual prevê um quorum para deliberar 
a transformação da sociedade, formado por acionis­
ta;:, que representem mais da metade do capital social. 

/ Parece-nos insuficiente essa percentagem, especial­
mente se nos lembrarmos dos 100% atualmente exigi­
dos, e se temos em vista que as sociedades de pessoas 
se diferenciam radicalmente das anônimas em ponto 
extremamente sensível: o direito de retirada dos só­
cios discordantes. 

É injusto que uma metade de uma companhia 
possa obrigar a outra metade a ingressar ein outra 
forma de empresa, ou a dela retirar-se. 

Assim sendo, propomos a elevação do quorum, 
p~ra tal deliberação, para 2/3 (dois terços)' do capi­
tal, montante que nos parece mais compatível com a 
gravidade do assunto. 

EMENDA N.0 28-CE 

Nas Disposições Getais inclua-se, onde couber~ a 
seguinte: 

"Art .... Ficarn mantidas as disposições 
sobre sociedades por ações, constantes de le­
gislação especial sobre a aplicação de incenti­
vos fiscais nas áreas da SUDENE, SUDAM, 
SUDEPE e EMBRATUR." 

Justificação 

Não obstante ser pacífica que a lei geral não re­
voga a especial, pareceu-nos aconselhável, atenden­
do a diversas sugestões dos ilustres Benadores Paulo 
Guerra e Virgílio Távora, incluir no projeto a ressal­
va em tela. 

Sala das Comissões, em 27 de outubro de 1976. -
Renato Franco, Presidente, em exercício - Jessé 
Freire, Relator - Arnon de Mello - Augusto Franco 
- Cattete Pinheiro - Jarbas Passarinho - Roberto 
Saturnino, vencido - Vasconcelos Torres - Lui-z Ca­
valcante~ 

PARECER N.0 890, DE 1976 

Da Comissão de Finanças) sobre o Projeto 
de Lei da Câmara n.0 74, de 1976 (n.0 2. 559-8, 
de 1976, na Cámara dos Deputados), que "dis­
põe sobre as sociedades por ações'\ e PLS 
n.0 162, de 1976, que "assegura aos empregados 
o direito de preferência para subscrever 20% 
dos aumentos de capital realizados por socie­
dades anônimas". 

Relator: Senador Helvídio Nunes 
O Senhor Presidente da República, nos termos 

do artigo 51 da Constituição e para ser apreciado 
nos prazos nele referidos. submete .à de1iberaqão do 
Congresso Nacional o projeto de lei que dispõe so­
bre as sociedades pOr ações . 

A Mensagem do Chefe do Poder Executivo se faz 
acompanhar de Exposição de Motivos do Senhor Mi­
nistro de Estado da Fazenda e de Exposição Justifi­
cadora das principais inovações do projeto. 

Durante rnais de um ano a proposição foi deba­
tida e examinada pOr especialistas e por entidades 
de classe, tendo sido revisada e aperfeiçoada com al­
gumas alterações consideradas procedentes. 

Objetiva a proposição instituir o arcabouço legal 
imprescindível à consolidação e fortalecimento do 
mercado de ações, como imperativo à sobrevivência 
da empresa privada na atual etapa da economia do 
Pais. 

A busca da poupança popular para o setor em­
presarial está a exigir sistemática que dê ao acionis­
ta minoritário segurança na aplicação de suas pou- , 
panças. As regras devem ser definidas, sem tolher a 
iniciativa empresarial, mas oferecendo atrativos com 
relação à rentabilidade. 

Visa a iniciativa o estabelecimento de um sis­
tema calcado nestes princípios: 

"a) ampla liberdade para o empresário es­
colher os valores mobiliários que melhor se 
adaptem ao tipo de empreendimento e às con­
dições do mercado, num grande espectro de al­
ternativas que vai da disciplina das novas ações, 
com ou sem valor nominal, à criação das várias 
espécies de debêntures. bônus de subscrição e 
partes beneficiárias (estas conservadas, porém 
com limitações); 

b) a essa liberdade devem corresponder re-. 
gras estritas de responsabilidade dos adminis-
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tradores, de direito e de fato (o acionista eon­
trolador); 
e) a modemlzaçã.o da estrutura juridica da 
grande empresa não pode ser imposta inopina­
damente, mas exige um período mais ou me­
nos longo para ser absorvida por empresários, 
pelo mercado e pelos investidores; daí o Pro­
jeto ter adotado, sempre que possível. a forma 
de opções at1ertas à empresa, que as adotará se 
e quando julgar conveniente (títulos novos, 
formas de administração, grupamentos de em­
presas e outros), não obstante as normas de 
proteção ao minoritário se revestirem de cará­
ter cogente (comportamento e responsabilida­
de dos admi.nistradores, informaÇões ao públi­
co~ direitos intangíveis dos acionistas e outras); 

tl.) para facilitar a compreensão da nova lei, 
foi mantida, em sua estrutura básica. a ordem 
das matérias observada pelo vigente Decreto­
lei n.0 2.627, de 1940, e, sempre que possível, a 
redação por este. adotada; 

e) a pequena e média empresas, que- reves­
tem a forma de sociedades anônimas fechadas, 
podem, em sua estrutura fundamental, conti­
nuar a funcionar como existem, sob o império 
da lei vigente; mais ainda, buscou-se ·dar-lhes 
maior flexibilidade (adoção de espécies de ações 
ordinárias, facilidades nas publicações a serem 
feitas em resumo, etc.) e, correlatamente, ins­
trumentá-Ias para servirem de suporte adequa­
do para a formação de empreendimentos co­
muns (joint ventures); 

f) atento ao fato básico de que as institui­
ções mercantis - sobretudo na escala que a 
economia moderna lhes impõe - revestem-se 
de crescente importância social, com maiores 
deveres para coro a comunidade em que vivem 
e da qual vivem, o Projeto introduziu o fato 
novo do dever de lealdade dessas instituições, 
imposto como norma de comportamento a con­
troladores e administradores. para com o País; 
nesse dever estão igualadas empresas nacionais 
ou estrangeiras que aqui funcionem, de forma 
a construir t) embasamento legal para um Có­
digo de J!:tica da grande empresa. nacional ou 
multinacional, o qual tende a constituir-se em 
imperativo da consciência universal; 

c) os institutos novos para a prática brasi­
leira - grupamento de sociedades, oferta pú­
blica de aquisição de controle, cisão de compa­
nhias e outros - estãc disciplinados de forma 
maiS simplificada para facilitar sua adoção, e 
no pressupOsto de que venham a ser corrigidos 
se a prática indicar essa conveniência; as leis 
mercantis, sobretudo numa realidade em trans­
formação, como é a do mundo moderno e espe­
cialmente a do Brasil, não podem pretender a 
perenidade, têm necessariamente vida curta, e 
o legislador deverá estar atento a essa circuns­
tância para não impedir o seu aperfeiçoamento, 
nem deixar em vigor as partes legislativas res­
secada:s pelo desuso." 

Muitas inovaç<íes contém o projeto para atender 
ao fortalecimento da. empresa privada naci<mal. 

Inicialmente pl"evê a definição precisa e completa 
do objeto social da CQmpanhia, tratando-se de me­
dida necessária à defesa da minoria. que limita a 
discricionariedade de dirigentes e acionistas majo­
ritârios e caracteriza o abuso do poder. 

Para cumprir seus objetivos sociais {lU benefi­
ciar-se de incentivos fiscais, a empresa é autorizada 
a participar de ou·~ras sociedades. 

Distingue o projeto dna$ espécies de companhias 
abertas e fechadas - para o efeito da aplicação 

de suas normas. -A companhi3 é aberta ou fechada se 
os valores mobiliá.rlos de sua emissão estiverem ou 
não admitidos à negociação em bolsa de valores ou 
no mercado de llll.leáo. 

Estabelece ~ parágrafo único do artigo 5.0 que 
o . 'Valor do eapi~~ sooial será corrigido anualmente. 

O projeto admite ações sem valor nominal, sen ... 
do esta uma inovação que procura diminuir a injus ... 
tificada importâ:hcia dada ao valor nominal das ações 
pelos participantes de nosso mercado de ações. 

Relativamente ao preço de emissão, contrariao .. 
do práticas atu~is de nQSSQ mercado, a emissão de 
ações por preço· superior ao valor nominal, isto é, 
com ácio, deverã ser a regra e não a exceção, para 
que os acionistas minoritários tenham maior prote-
ção. · 

Mantém o projeto as três espécies de ações da 
lei atual, porém~ altera o limite de emissão de ações 
preferenciais. Esle limite é aumentado para 2/3 (dois 
terços) do capital, nele incluindo-se -ações sem di­
retto a voto e cqm voto restrito. 

Com respeito à constituição da companhia o pro­
. jeto inova ao referir-se ao número mínimo de subs ... 
critores do capital social, que reduz de sete para ape ... 
nas dois. 

Em seu artigo 100 a proposta mantém os livros 
sociais ora existentes. acrescendo os relativos ao re­
gistro das novas Dlodalidades de títulos endossáveis 
criados no projt-\o. Já o § 2.0 deste aTtigo autoriza as 
companhias abettas a substituir por registros me­
canizados ou eletrônicos, os livros referentes a 'Valo­
res mobiliários de sua emissão. 

'!!: ampliada a competência da Assembléia. Geral 
ordinária para aprovar a correção monetária anual 
do capital social. 

N{l tocante à administração das companhias o 
projeto contém importantes inovações, cada soeieda ... 
de pode optar pela estrutura que preferir (art. 138!, 
com duas exceções: 1.•) as companhias de capital 
autorizado devem :adotar i> colegiado; 2.•) a Comis­
são de Valores Mobiliários pode determinar sua ado ... 
ção pelas companhias abertas. Tais exceções se jus­
tificam por ser o Conselho de Administração mais 
representativo, pojs conforme o artigo 141. nele tem 
assento assegurado representantes da minoria. 

outra inovaçã<l é que as procurações outorgadas 
pela Diretoria em nome da Companhia devem con­
ter o prazo de duração do mandato. 

Ainda quanto à administração o projeto inova 
ao possibilitar a: eleição de Conselheiros residentes 
no exterior e o provimento de pessoa jurídica como 
administrador. 

A legislação brasileira já conhece a possibilidade 
de exercício por pessoa jurídica de cargo de adminis­
tração de outra ,sociedade, desde 1919 ila sociedade 
por cotas de responsabilidade limitada. 

Nesse passo poder-se-ia invocar, contrariando, a 
responsabilidade pessoal do- administrador, mas o 
projeto é cauteloso ao exigir que as atribuições do 
administrador p~ssoa juridica sejam exercidas por 
pessoa natural designada previamente, -que "terá to .. 
dos os deveres e responsabilidades do administrador, 
sem prejuízo da responsabilidade solidária da pessoa 
jurídica que o tiver designado". É a que consta do 
artigo 147. Com isso, soma-se a responsabilidade pes­
soal à responsabilidade da pessoa natUral que exerça 
efetivamente a fun1;ão de administrador. 
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Seção de grande importância na proposição é a 
que enumera os deveres e responsabilidades dos ad~ 
ministradores. Visa o projeto tornar efetiva a res­
ponsabilidade social do empresário. 

Na parte relativa às demonstrações financeiras 
a nova lei estatui regras de orientação básica, a fim 
de que essas expressões contábeis informem a ver­
dadeira posição do patrimônio da companhia e seus 
resultados. 

A Obrigatoriedade legal de dividendo mínimo 
instituída no projeto, deixa ao Estatuto da empresa 
margem para fixar a política de dividendos que se 
ajuste às peculiaridades de cada companhia. 

Para as companhias a serem constituídas não há 
limites mínimos para dividendo obrigatório, pois os 
adquirentes terão conhecimento da norma estatutá­
ria. 

Nas atuais empresas o estatuto fixará livremente 
o dividendo, porém se o fizer em menos de 25% (vin­
te e cinco por cento) dos lucros a minoria dissidente 
estará protegida pelo direito de recesso. conforme o 
I 4.0 do artigo 298. 

Quando for omisso o estatuto prevalecerá a re­
gra legal supletiva da obrigação de distribuir metade 
do ·lucra liquido com as limitações do artigo 203, que 
procuram eliminar os riscos de que a distribuição de 
dividendos se torne fonte de problemas financeiros 
para a sociedade. 

Regula pormenorizadamente o projeto a fusão e 
inéorpOração de empresas. Os artigos 225 e 226 asse­
guram conhecimento de todas as condições da opera­
ção aos sócios e credores. ~ simplificado o procedi­
mento de incorporação, dispensada a assembléia da 
incorporada para reconhecer sua extinção. 

O capítulo XIX rege as sociedades de economia 
mista deixando as leis especiais, que auOOrizam sua 
constituição. as derrogações que forem necessárias. 

Havendo na sociedade de economia mista grupos 
de acionistas com interesses distintos - o estado 
buscando o interesse público e o investidor particular 
visando o lucro, o projeto dispõe no artigo 240 que a 
administração será sempre por órgão colegiado. 

Em seu artigo 24-8 a proposição determina que a 
companhia mista não é sujeita à falência e que a 
pessoa jurídica de direito público que a controla res­
ponde subsidiariamente por suas obrigações. 

No tocante à prescrição o projeto segue a mesma 
orientação constante do Projeto de Código Civil. 

Na.s disposições gerais a proposição cuida das 
publicações a que estão obrigadas as empresas, da 
correção monetária, de indenizações por perdas e 
danos com fundamento na lei, além de estender às 
sociedades imobiliárias de que trata o art. 62 da Lei 
n.o 4.728, de 1965, o direito de ter ações ao portador. 

Finalmente, é concedido prazo de um ano para 
que as empresas existentes adaptem seu Estatuto às 
novas regras. 

Incorpora o projeto o instituto da correção mo­
netária hoje bastante difundido entre nós. Todo o 
ano, a Assembléia-Geral Ordinária da empresa deve­
rá capitalizar a correção _monetária do capital reali­
zado, para manter a integridade do capital social. 

Sem dúvida, a modificação do poder de compra 
da moeda nacional produz distorções nas demons­
trações financeiras das empresas e a prescrição da 
correção monetária objetiva a eliminação de tais dis­
torções. 

Nesse passo a correção leva aos mesmos resulta­
dos das correções do capital de giro próprio e do, 
ativo imobilização, hoje constante da legislação do 
Imposto sobre a Renda. 

Adotando melhor técnica jurídica e ordenação 
contãbil a iniciativa governamental reunião preceitos 
fundamentais no sentido de dar ao seu intérprete 
orientação segura. 

~ grande a proteção dada ao acionista minoritá­
rio, sem contudo afetar o instituto da sociedade anô­
nima. 

Trata-se de um poderoso instrumento destinado 
a fortalecer a empresa prívada nacional, que hoje 
encontra dificuldades para capitalizar-se e para cap­
tar para seu fortalecimento a considerável poupança 
popular existente no País. 

A proposição merece nosso aplauso por se cons­
tituir em instrumento capaz de ampliar os horizontes 
da economia brasileira. 

2. Nesta Comissão o ilustre Senador Mauro Be­
nevides sugeriu duas emendas ao projeto. A primeira 
busca obrigar as sociedades de economia mista_ a co-. 
municarem, com oito dias de antecedência, à Comis­
são de Finanças do Senado Federal e à Comissão de 
Fiscalização Financeira e Tomada de Contas da Câ .. 
mara dos Deputados a realização de suas Assembléias-. 
Gerais. Justificou esta alteração afirmando que a Lei 
n.0 6.223, de 14 de julho de 1975, dispôs sobre a 
fiscalização financeira e orçamentária da União pelo 
Congresso Nacional e que ciente da realízação das 
assembléias o Congre.s.so habilitar-se-á mais eficien-. 
temente para cumprir essa missão. A segunda modi ... 
ficação proposta visa a determinar que a companhia 
encaminhe à COmissão de Valores Mobiliários o.s pe­
didos de registros quando requeridos em Assembléia­
Geral, por acionistas que representem mais de um. 
décimo do capital votante. Justifica o autor que tal 
alteração estende a proteção da referida Comissão 
aos acionistas minoritários das companhias fechadas. 

Quanto à primeira sugestão, entendemos ser a 
Assembléia-Geral convocada com antecedência e por 
publicação em órgãos de imprensa, julgamos desne-­
cessária a comunicação, tendo em vi.sta, inclusive, o 
elevado número de sociedades de economia mista· 
existentes no País. Por estas razões não a acolhemos. 

Relativamente à segunda iniciativa manifestamo­
nos pela não aprovação. de vez que a Comissão de 
Valores Mobiliários deverá manter os registros obri­
gatoriamente, conforme o projeto, cabendo à empresa 
registrar-se para poder participar, com suas ações, 
nas Bolsas de Valores ou no Mercado de Balcão. 

3. Em virtude da aprovação do Requerimento 
n.0 508, de 1976, do eminente Senador Gustavo Capa­
nema, o Projeto de Lei do Senado n.0 162, de 1976, 
passou a_ ter tramitação conjunta com o Projeto de 
Lei da Câmara n.0 74, de 1976, conforme faculta o 
art. 282 do Regimento Interno. 

A proposição é de auOOrta do ilustre Senador 
Vasconcelos Torres e objetiva assegurar aos empre­
gados o direito de preferência para subscrever 20% 
(vinte por cento) dos aumentos de capital realizados 
pela sociedade anônima empregadora. 

Justifica seu projeto afirmando tratar-se de ve­
lha idéia de Gouveia Vieira, que retoma por ser de 
inequívoca atualidade. 

DJz ainda que pretende dar ao traballiador uma. 
identificação maior com a empresa, podendo ele 
participar dos lucros através dos dividendos da& 
ações que possuir. 
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Realmente, a. iniciativa eonsubstancla antigo S()-­

nho de dar participação nos lucros ao::; empregados 
dru; empresas. 

Aliã.s, o Programa de Integração Social - PIS, 
instituído pelo Governo, já visou a maior identifica­
ção do empregado com sua empresa. 

A idéia contida no projeto é louvável por todos 
os a.spectos, entretanto o Projeto de Lei da Câmara 
n.0 74, de 1976, disciplina tecnicamente o exercício 
do direito de preferência e dentro da sistemàtica es­
colhida pelos autores do projeto (arts: 171 e seguin­
teo>. 

Não só na legislação em vigor, como no Projeto 
ora sob exame nesta Casa o diretto de preferência 
está vinculado às açõ·~s poSsuídas pelos acionistas. 

Somente tem pref'erêncfa aquele que já possua 
ações da oompanhia, e na proporção das ações de 
sua propriedade. 

Ao acolhermos o P:rojet<J de Lei da Câmara fl.o 74, 
de 1976, que dispõe oobre as sociedades por ações, 
não vemos como aprovar o Projeto de Lei do Senado 
n.o 162, de 1976, e assim, opinamos pela sua preju­
diciali.dade. 

4:. Duas outras emendas foram sugeridas pelo 
eminente Senador Virgílio Távora nesta Comissão. A 
primeira veio incluir como § 6.0 do art. 17 o seguinte: 
"O pagamento de dividendo fixo ou mínimo às ações 
preferenciais não pode resultar em que, da incorpo­
ração do lucro remanescente ao capital social da 
companhia, a particip:~ção do acionista residente ou 
domiciliado no exterior nesse capital, registrada no 
Banco Central do Brasil, aumente em proporção 
maior do que a do acionista residente ou domiciliado 
no Brasil." É justificada por impedir "que a compa-. 
nhia tenha participação estrangeira, ao criar ações 
preferenciais com dividendo fixo, possibilite ao acio~ 
nista residente ou domiciliado no exterior obter o 
registro integral, no Ba.nco Central do Brasil, do lucro 
remanescente atribuído às sua.s ações". Afirma tam­
bém o autor, impedir a constituição de empresa no 
Nordeste ou na Amazônia, com pequeno capital, com 
exclusivo objetivo de remeter ao exterior lucros ge­
rados com recursos de incentivos fiscais de outras 
cumpanhia.s. 

A segunda sugestão objetiva acrescentar novo 
artigo nas Disposições Gerais com os seguintes ter­
tnos: "Ficam mantidas as disposições sobre socieda­
des por ações, constantes de legislação especial sobre 
a aplicação de incentivos fiscais nas áreas da 
SUDENE, SUDAM, SUDEPE, EMBRATUR e Reflo­
restamento, bem como todos os dispositivôs das Leis 
n.oo 4.131, de 3-9-62, e 4.390, de 29-8-64." 

São dua.s emendas que se enquadram dentro: da 
sistemática eleita no projeto, uma delas controla a 
evasão de lucro remanescente para o exterior, tendo 
em vista que o § 2.0 do art. 17 permite seja negado 
direito de participação no lucro remanescente à.s 
ações com dividendo fhto, e a outra mantém expres­
samente disposições de leis especiais sobre sociedades 
por ações que versem aplicação de incentivos fiscais 
das áreas da EMBRATUR. SUDEPE, SUDAM, SUDENE 
e Reflorestamento, e todos o.s dispositivos de leis que 
menciona. 

Somos, pOr estas razões, pela aprovação das duas 
emendas sugeridas pelo Senador Virgílio Távora. 

Sugere, também, o nobre Senador Daniel Krieger 
uma emenda, que dá nova redação ao art. 291 e lhe 
acrescenta parágrafo, renumerando o atual § 1.0 para 

2.0 • com nova redat;ã(), e renum~rando oe demais. 
Justifica assim sua eD'Ienda: 

"O tex.to pro)lQSto eoneilia a versão original 
do art. 290 corn a emenda aprovada pela Câ­
mara doo Deput.a.doo, transformada no atual 
art. 291. · 

O texto orlgi:nal eXigia que as publicações 
ardenadas pela ltü tossem feitas em jornal edi­
tado no local em que tiver sede a companhia, 
ou nele tenha grande circulação. 

A emenda da Câmara estabelece a obriga­
toriedade de publicação com exclusividade em 
jornal editado Jl:a cidade em que estiver si­
tuada a sede da. companhia." 

o texto sugerido at~eita a emenda aprovada pela 
Câmara, com 08 seguintes aeréscimos: 

1.0 - o jornal editado na localidade em qUe está 
situada a sede da companhia deve ter grande cir ... 
culação; 

2.1) - a Comissão de Valores Mobiliários passa a 
ter poderes para dete.rminar que a publicação dos 
atos da C<lmpanhia. seja feita em jornais 'de grandt 
circulação editados em cidades onde tiver sido regis ... 
trada para negociações. em bolsa ou em mercado de 
bolsa. 

A redação prop<>sta ellmina a possibilldade de 
companh~a situada em grandes cidades, como São 
Paulo e Rio, publicarem .seus atos em jornais edita .. 
dos nestas cidades, mas de pequena circulação, e dâ. 
poderes à ComiS'3âo de Valores Mobiliários pata exigir 
outra publicação quando Q interesse dos acionistas 
assim o recomendar. 

A alteração introd·uzida no atual § 1.0 é mera­
mente formal 

Trata-se de altera(rã.o que aprimora o projeto e 
evita pequena divulgaçáo das publicações determina­
das pela lei. Assim, som<ls favorável à sua aprovação. 

5. À vista do eXposto, no âmbito da competên­
cia. regimental da Comif;São de Finanças, somos, en­
tão, pela prejudicialidade do Projeto de Lei do 
Senado n.o 162, de 1976, e favoráveis ao Projeto de 
Lei da Câmara n.0 74, de 1976, com as duas emendas 
apresentadas pelo nob;re Senador Virgílio Távora e 
com a de autoria do Senador Daniel Krieger, que 
são: 

EMENDA N.0 1 - CF 

Inclua-se, como § 0.0 do art. 17, o seguinte dis­
positiv:o: 

"Art. 17. . .......•....................•.. 

§ 6.0 O pag~\mento de dividendo fixo ou 
mínimo às ações preferenciais não pode resul­
tar em que, dâ incorporação do lucro remanes­
cente ao capital social da companhia, a parti­
cipação do acionista residente ou domiciliado 
no exterior nesse capital, registrada no Banco 
Central do Brasil, aumente em proporção maior 
do que a do acionista residente ou domiciliado 
no Brasil." 

EMENDA N.0 2 ·- CV 

Acrescentar nas Disposições Gerais novo artigo 
com a seguinte redaçã<•: 

.. Art. . . . Ficam mantidas as disposições 
sobre sociedades por ações, constantes de legis­
lação especial sobre a aplicação de incentivos 
fiscais nas áreas da SUDENE, SUDAM, ..... 
SUDEPE, EMBRATUR e Reflorestamento, bem 
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eomo todos os dispositivos das Leis n.oo 4 .131, 
de 3-9-62, e 4.390, de 29-8-1!4.'' 

EME:NDA N.0 3 - CF 
Dê-se ao caput do art. 291 a redação abaixo; 

acrescente-se novo § 1.0 , · renumerado o atual § 1.o 
para 2P com nova. redação, renumerando-se os de­
mais: 

"Art. 291. As publicações ordenadas pela 
presente Lei serão feitas no órgão oficial da 
UnJão, do Es.tado ou Território, conforme o lu­
gar em que esteja situada a sede da companhia, 
e em outro jornal editado na localidade em 
que está situada a sede da companhia. 

§ 1.0 A Comissão de Valores Mobillários 
poderá determinar que as publicações, ordena­
das pela presente Lei, sejam feitas também 
em jornal de grande circulação editado nas 
localidades em que os valores mobiliários da 
companhia sejam negociados em bolsa ou em 
mercado de balcão. 

§ 2.0 Se no lugar em que estiver situada 
a .sede da companhia não for editado jornal, a 
publicação se :fará em órgão de grande cir­
culação no Estado ou Território." 

Sala das Comissões, em 27 de outubro de 1976. 
- Amaral Peixoto, Presidente - Helvídio Nunes, Re­
lator - Virgílio Távora - Saldanha Derzi - Heitor 
Dias -_ Itamar Franco - Roberto Saturnino -
Henrique de La Rocque - Ruy Carneiro - Dirceu 
Cardoso - Mattos Leão - .Jessé Freire - Cattete 
~nheiro - José Gu.iomard - Teotônio ViJela, 

EMENDAS DE PLENARIO, OFERECIDAS 
AO PROJETO DE LEI DA CAMARA N9 74, DE 
1976 (N9 2.559-B/76, NA ORIGEM!, QUE "DIS­
PÕE SOBRE AS SOCIEDADES POR AÇõES". 

EMENDA N.0 I 
Dê-se ao art. 1.0 do Projeto a seguinte redação: 

"Art. 1.0 A companhia ou sociedade á.nô­
nima terá o capital subscrito em ações e a 
responsabilidade dos sócios ou acionistas será 
limitada à integralização das ações adquiridas." 

Justificação 

O art. 1.0 do Projeto, incidindo no mesmo vício 
da legislação atual, distingue entre subscrição e aqui .. 
sição, quando, na verdade, a última é gênero e a 
primeira espécie. Trata-se de um erro de técnica le­
gislativa, qual seja o da tautologia, facilmente corri­
gível com a emenda apresentada: basta referir às 
ações adquiridas, abrangendo-se, necessariamente, as 
subscritas. Ademais, o acionista responde não preci­
samente pelo prec;o de emissão das suas ações, como 
declara o art. 1.0 do projeto mas pelo pagamento do 
dito preço à sociedade. 

Esta emenda nos foí sugerida pelo Professor 
Paulo José Cavalcanti, eminente comercialista per­
nambucano. 

Sala das Sessões, em 27 de outubro de 1976. -
Senador Nelson Carneiro. 

EMENDA N.o 2 

Dê-se ao art. 1.0 a seguinte redação: 
"Art. 1.0 A COIIJ.panhia ou sociedade por 

ações terá o capital dividido em ações. 
Parágrafo único. A responsabilidade dos 

acionistas será limitada ao preço de emissão 
das ações subscritas ou adquírídas." 

Justificação 
A presente emenda renova iniciativa tomada na 

Câmara, pelo Deputado Fernando Cunhá, através da 
Emenda n.O 2. 

:t o primeiro objetivo eliminar a palavra "a.nônf .. 
man da denominação da sociedade, pois não se trata, 
no caso de sociedade anônima e sim sociedade por 
ações, como consta, aliás, da ementa do projeto. 

Outra finalidade buscada é dividir o artigo em 
caput e parágrafo único, por questão de técnica Iegis .. 
!ativa. 

Sala da.s Sessões, em 27 de outubro de 1976. -
Senador Nelson Carneiro. 

EMENDA N.0 3 

Dê-se ao art. 3.0 a seguinte redação: 
"Art. 3.0 A sociedade será designada por 

denominação acrescida das palavras "compa­
nhia" ou "Cia." ou, ainda, simplesmente, ''S.A.". 
vedado o emprego das expressões "companhia" 
ou "Cia." no fim da denominação." 

Justificação 

Através da Emenda n.0 '1, apresentada ao projeto 
durante sua. tramitação na Câmara, o Deputado Fer­
nando Cunha tomou iniciativa idêntica à presente. 

Objetiva-se, sobretudo, dar uniformidade à no­
menclatura. 

Sala das Sessões, em Z7 de outubro de 1976. -
Senador Nelson Carneiro. 

EMENDA N.0 4 

Dê-se ao art. 4.0 do Projeto a seguinte redação: 
"Art. 4.° Considera-se aberta a companhia 

cujos valores mobiliários de sua emissão estejam 
admitidos à negociação na bolsa ou no mercado 
de ba1cão." 

Justificação 

Se o projeto define companhia aberta e compa­
nhia fechada, desnecessário repetir o conceito, porque 
a redação da lei repele o bis in eadem. 

Bastará que se conceitue a companhia aberta 
para que, a contrario sensu, o exegeta deflua a con­
ceituação da companhia fechada. 

Ademais, seria de boa técnica manter-se, no art. 
4.0 da Lei das Sociedades por Ações, a redação dada 
ao art. 20 do projeto de lei que dispõe sobre o Mercado 
de Capitais e cria a Comissão de Valores Mobiliários. 
1f: da melhor técnica legislativa manter--se a similitude 
conceitual, evitando-se qualquer espécie de polissemia, 
facilitando-se, entretanto, a exegese de te:x:tos legais 
atinentes a institutos similares. 

Esta emenda foi sugestão da Bolsa de Valores do 
Rio de Janeiro. 

Sala das Sessões, em 27 de outubro de 1976. -· 
Senador Nelson Carneiro. 

EMENDA N.0 5 

Dê-se ao caput do art. 4.0 a seguinte redação: 
"Art. 4.° Considera-se aberta a companhia. 

cujos valores mobiliários estejam admitidas à 
negociação na bolsa ou no mercado de balcão." 

Justificação 

Na Câmara, o Deputado Fernando Cunha já colo-· 
cara a questão, com base em sugestão da Federação €~ 
do Centro de Comércio do Estado de São Paulo, ac. 
formular a Emenda n.o 8, que consideramos inteira-· 
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mente procedente, pois como assinalou o ilustre parla­
mentar: 

"0 projeto ·define o que seja a sociedade 
aberta e a fechada. A pr'imeira é aquela eujas 
ações possam ser negociadas na bolsa ou no 
mercado de balcão. Para este efeito, terá ela <ie 
se registrar na Comissão de Valores Mobiliários." 

Conseqüentemente é defeso à sociedade não por­
tadora de tal registro a negociação de suas ações, vez 
qüe se tratará, no caso, de sociedade fechada, sendo, 
de~sarte, dispensável a restrição constante do texto 
atual do dispositivo, ::;ob pena de redundância. 

Sala das Sessões, em 27 de outubro de 1976. -
Senador Nelson Carneiro. 

EMENDA N.0 6 

Dê-se ao art. 4.0 e seu parágrafo único a seguin­
te redação: 

"Art. 4.° Considera-se aberta a compa­
nhia cujos valores mobiliários estejam admiti­
dos à negociaçfw na bolsa ou no mercado de 
balcão. 

Parágrafo único. A companhia aberta de­
verá registrar-se na Comissão de Valores Mo­
biliários, observando a legislação própria, para 
a negociação de valores mobiliários." 

JustificaÇão 

Trata-se de emenda que nos foi sUgerida pela F'e­
deração do Comércio do Estado de São Pauló. 

O projeto que dispõe sobre mereado de valores 
mobiliários e cria a Comissão de Valores Mobiliários 
já conceitua, de forma mais adequada, o que se deva 
considerar companhia aberta (cf. art. 20). A pro­
posta é de adoção dt~ tal oonceituação, 

Por outro lado, parece desnecessário definir-se 
sociedade fechada, de forma expressa, pois a concei­
tuação se fará a contrario sensu. 

Quanto ao parágrafo único, pretende-se redação 
mais consentânea com a do eaput. 

Sala das Sessões, em 27 de outubro de 1976. -
senador Otto Lebmann. 

EMENDA N.0 7 
Ao art. 4.0 

Renumere-se o parágrafo único para § t.o e acres­
cente-se o seguinte § 2.o: 

"§ 2.° Caberá ao Conselho Monetário Na­
cional fixar periodicamente as condições que~ 
para efeitos fiscais, a sociedade anônima é 
considerada de capital aberto." 

Justificação 

A pOssibilidade de confusão entre as expressões 
"'sociedade aberta" e "sociedade de capital aberto" e 
os abusos daí resultantes determinam a conveniên­
cia de se ressaltar que, para efeitos fiscais, compete 
ao Cónselho Monetário Nacional fixar as condições 
em que a sociedade anônima é considerada de ca­
pital aberto, nos termos do art. 59 da Lei n.o 4. 728, 
de 1965. 

O entendimento d·e que a sociedade aberta e so­
ciedade de capital aberto se equivalem traz inegáveis 
'Vantagens às empresas multinacionais; tais empre­
sas, que tê111 suas ações cotadas em bolsa mas nunca 
alcançaram o percentual de 20% em mãos do públi­
co para obterem o status fiscal de sociedade de capi­
tal aberto, atualmente exigido <Resoluções n.oe 106 e 

201, dO Banco Central), passariam a contar eom as 
tais vantagens principalmente re"dução substancial 
do Imposto de Renda sobre os seus lucros distribuídos. 

Sala das Se~ em 27 de outubro de 1976. -
Senador F.ranco MGPtoro. 

BMI!NDA N.0 8 

Suprima-se o parágrafo úníco do art. s.o 

Justificação 

Trata-se de emenda que nos foi sugerida pela 
Federação do Comércio do Estado de São Paulo. 

A matéria está disciplinada no Capítulo XIV, ar­
. tigos 167 e seguintes. A própria regra do art. 6.0 !un­
dainenta tal observação. A questão está, ainda, corre­
lacionada com o § 3.0 do art. 17 e com os arts. 183 e 
186. A lei não deve oonter disposições desnecessárias. 

Sala das Sessõoo, em 27 de outubro de 1976. -
Senador Otto Lehmann. 

EMENDA.N.0 t 

Suprima-se o parágrafo único do art. 5.0 

Justificação 

Não deve, obviamente, () texto legal conter ex­
pressões desnecessál.'i&;. 

Entretanto, o preeeito inserto no parágrafo do 
art. 5.0 do Projeto, versando sobre correção monetâria 
ânua do valor do c94Jital social, já consta de normas 
dos arts. 167 e 185. 

A repetição é, eonseqüentemente, desnece&Sária, 
consoante já assinalar:\ o Deputado Fernando Cunha, 
na Emenda n.O 10,, d1~ sua auOOria, com finalidade 
igual. 

Sala das Sessões, em 27 de outubro de 1976. -
Senador Nelson Carneiro. 

EMENDA N.0 lt 
Dê-se ao § 6.0 do art. 8.• do Projeto a seguinte 

redação: 
"§ 6.0 OS aYaliadores e o subscritor res­

ponderão perante a. companhia, os acionistas e 
terceiros pelos danos que lhes causarem pOr cul­
pa ou dolo na avaliação dos bens, s.em prejuízo 
da responsabiUdade penal em que tenham in­
corrido. No ea.so de bens em condomínio~ a 
responsabilidade dos subscritores é solidária." 

Justificat;ão 
Necessário se torna ampliar a responsabilidade 

dos avaliadres e do subscritor, para maior credibili­
dade das Sociedades Anônimas, estabelecendo que 
também responderão tanto perante os demais acio­
nistas, como, e principalmente •. perante terceiros. 

Esta emenda nos Joi sugerida pelo preclaro co­
mercialista pernambucano, Prof. José Paulo Caval­
canti. 

Sala das Sessões, ~~m 27 de outubro de 1976. -
Senador Nelson Carnei'ro. 

EMENDA N,0 11 
Dê~se ao caput do art. 10 do Projeto- a seguinte 

redação: 
"Art. 10. .A. responsabilidade civil dos 

subscritores ou a.cionistas. cujas entradas não 
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consistirem em dinheiro, será idêntica à do 
vendedor." 

Justificação 

Não vemos porque distinguir entre "dinheiro" e 
bens, quando é certo que a moeda corrente, além de 
módulo financeiro ou instrumento de avaliação, é 
também, para os juristas, objeto de propriedade (Je­
na Doucet, "Le franc du 8 mrs 1893 ou 27 décembre 
1958", págs. 3/8) e, portanto, um hem. <Luigi Mosca. 
"Gli offeti giuridici della svalutazione monetaria", 
págs. 7/9.) 

Esta emenda resulta de crítica cita ao Projeto 
pelo Prof. José Paulo Cavalcanti, ilustre comercia­
lista pernambucano. 

Sala das sessões, em 27 de outubro de 1976. -
Senador Nelson· Carneiro. 

EMENDA N.0 1! 

Ao art. 11 
Dê-se ao caput do artigo nova redação, exclua os 

§§ 1.0 e 2.0 , passando o § 3.0 a figurar como parágrafo 
único.: 

uArt. 11. O Estatuto fixará o número das 
ações em que se divide o capital social e o l'es­
pectico valor nominal. 

Parágrafo ünico. O valor nominal das 
ações de companhia aberta não poderá ser infe­
rior ao mínimo fixado pela Comissão de Valores 
Mobiliários." 

Justificação 

A criação de ações sem valoi nominal, e a possi­
bilidade de sua coexistência com aGões de valor nomi­
nal não tem razão de ser, pois além de estranha às 
tradições de nosso direito societário, e inspirada em 
sistemas jurídicos totalmente diversos._ fatalmente en­
sejará o aparecimento de inúmeros problemas juridi­
eos, contábeis e fiscais, permitindo manobras nocivas 
em Bolsa. 

Sala das Sessões, em 27 de outubro de 1976. -
Senador Franco Montoro. 

EMENDA N.0 13 

Dê-se ao art. 11 a redação que se segue, suprimin­
do-se o art. 14 e eliminando-se dos demais disposi­
tivos do projeto as referências a ações sem valor no­
minal: 

"Art. 11. O estatuto fixará o número das 
ações em que se divide o capital social. 

§ 1.0 O valor nominal será o mesmo para 
todas as ações da companhia. 

§ 2.0 O valor nominal das ações de com­
panhia aberta não poderá ser inferior ao míni­
mo fixado pela Comissão de Valores Mobiliá­
rios." 

Justificação 

Trata-se de emenda que nos foi sugerida pela 
Federação do Comércio do Estado de São Paulo. 

Com a nova redação proposta para o art. 11, 
eliminam-se as ações sem valor nominal, ações essas 
que constituem inovação que parece desnecessária. 

De fato, a ação, como unidade de capital, tem 
aempre· uma elC.pressão monetária, vale dizer, tem 
&einpre valor, que nunca deixa de existir. 

A declaração desse valor, conhecido como valot 
nominal, não é, como se pretende para justificar suâ 
elimin:::tção, causa das distorções dos preços das ações 
no seu mercado próprio, nem prejudica as transações 
com ações e tão- pouco dificulta as subscrições de ca:.; 
pital. As distorções decorrem, antes, do predomíniO~ 
no mercado, de critérios inconsistentes de avaliação 
das ações. 

Tem-se alegado que o valor nominal das açõe$ 
é um guia, de que se utiliza o investidor brasileir:'o~ 
para aquilatar das vantagens ou desvantagens de seu 
investimento. Realmente, isso ocorre; porém, em \Hll. 
mercado, em que o investidor não tem, ainda, o discer­
nimento necessário para avaliar o seu investimento, 
parece que a ausência desse guia traria maiores male­
fícios que benefícios ao investidor. 

A ação sem valor nominal, por outro lado, nãó ~ 
condizente com a prática atual do mercado, sendO 
extremamente complexo o uso simultâneo de ações 
com e sem valor nominal, especialmente em função de 
bonificações e conferência de outros direitos. 

Não há motivo, assim, para que as ações deixem 
de ter valor nominal; a aplicação da lei atual de­
monstra plena exequibilidade, sem demandar, nesse 
ponto, modificações. 

Finalmente, a introdução das ações sem valor 
nominal resulta de um transplante incompleto de 
soluções alienígenas, pois, ao tratar o projeto do 
fiUOrum exigido nas assembléias. é ele sempre fixado 
em função do capital social (cf., v.g .• os arts. 125 e 
135). Assim, a se manter a inovação, ou seja, as ações 
sem valor nominal, necessárias se fariam normas, que 
no projeto inexistem, estabelecendo a forma dé apu­
ração do quorum do capital social representado par 
cada uma dessas ações. 

Aliás o próprio Pr-ofei..sor Mulhões Pedreira, um 
dos autores do anteprojeto, não conseguiu justificar 
satisfatoriamente a criação das ações sem valor nomi­
nal, afirmando ser a medida discutível e dizendo que 
deve ser usada com muíto cuidado (cf. Simpósio sobre 
o Anteprojeto de Lei das Sociedades Anônimas, 
ABRASCA, abril de 1976, pág. 17). 

Quanto ao art. 14, sua supressão é mera decor­
rência da eliminação das ações sem valor nominal. 

Sala das Sessões. em 27 de outubro de 1976. -
Senador Otto Lehmann. 

EMENDA N.0 14 

Suprima-se o § 1.0 do art. 11, renumerando-se os 
f§ 2.o e 3.0 e dê-se ao caput desse artigo a seguinte 
redação: 

"Art. 11. O estatuto fixará o número de 
acões em que se divide o capital socia1 e in­
_dicará se as ações, em sua totalidade, terão ou 
não valor nominal." 

Sustiflcaçã<> 

A adição da expressão "em sua totalidade", visa 
à maior clareza do preceito contido no caput. Quan"' 
to ao § 1.0 , trata-se de outro defeito de técnica legi.s-­
lativa: obedecendo-se ao princípio da economia lega)., 
desnecessária a preceituação nele contida, em pri­
meiro lugar~ porque exara uma simples faculdade, 
posta à opção da empresa. Em segundo lugar porque. 
não se tl"atando de matéria de direito administrativo 
e, po:r isso mesmo, não imperativo, na sua aplicação-, 
o princípio da reserva legal, adOta-se o preceito da 
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:Hermenêutica, segundo o qual é permitido o que a 
lei não veda.. 

Assim, suprimido o § 1.10, do art. 11, a lei ganhará 
em síntese e se eximirá da abundância, facilitada 
.s~a exegese. 

Acolhemos, com est.a emenda, sugestão apresen­
tada pelo Deputado Moreira F'ranco, digno repre­
:sentante do MDB do Rio de Janeiro na Câmara dos 
:Qeputados. 

Sala das Sessões. em 27 de outubro .de 197&.- -
Senador Nelson Carneiro. 

EMENDA N.0 15_ 

Dê-se a seguinte redação aos arts. 11. 24, item II 
f § 1.0 , 169, §§ 1.0 e 2.0 , e suprima-se o art. 14, o 
f a.~ do art. 169, o § 1.• do art. 170 e o art. 243: 

"4Art. 11. o Estatuto fixará o número das 
ações em que se divide o capital social e o re:s­
J)ectivo valor nominal. 

Parágrafo único. O valor nQmina.l das 
ações de companhia: aberta não poderá ser in­
ferior ao mínimo fixado pela Comissão de va­
lores Mobiliários. 
• ~ ••••••• o • o o o o •• " ••••••• o ••••••• o •••••• o •••••• 

Art. 24, ······················· ···-··· ..... 
• • • • • • • o ••••••••• " ••••••••••••••• o ••••••••••••• 

n - o valor do capital social, à data do 
ato que o tiver fixado; o nUmero de ações em 
que se divide e o valor nominal das ações. 
••••••••••••••••• ,, • o. o • o o •••••••••••• o ••••••••• 

f 1.o A omissão de qualquer dessas decla· 
rações dá ao acionista direito à indenização 
por perdas e danos contra a companhia e con ... 
tra os diretores na gestão dos quais os certifi· 
eados tenham sido emitidos, sem embargo da 
l'esponsabilidade destes últimos prevista no art. 
177, inciso I, do Código Penal, e art. 3.0 , inciso 
VII, da Lei n.0 l. 521, · de 26 de dezembro de 
1961 (Lei de Economia Popular). 
................................... ' .......... . 

Art. 169. 
••••••••••••• o ••• o ••••••••••••••••••••••••• o ••• 

! 1.0 Na oohkpanhia aberta, a capitaliza­
ção prevista neste artigo será feita sem modi­
ficação do número de ações emitidas e com 
aUmento de valor oominal das ações. 

§ 2.0 A companhia poderá deixar de capi­
talizar o saldo da reserva correspondente àS 
trações de centavo do valor nominal das açõe.s." 

Ju!;tificação 

Sobre a matéria objeto da presente emenda as­
sinalaram a Federação e o Centro do Comércio do 
EstadQ de São Paulo: "Não há motivo para que a.s 
ações deixem de ter valor nominal; a aplicação da 
lei- atual demonstra plena exeqüibilidade sem de­
mandar modificações." 

Demais disso, como assinalou o Deputado Laerte 
Vieira, autor de emenda com idêntica finalidade 
desta, a emissão de ações sem valor nominal poderia 
abrir caminho às "manipulações do mercado de ca­
pitais1 inclusive a emissão de ações por. valor patri-

m.onial não perfeitamerlte aferivel", o que justifica, 
de modo cabal, sua proltblção. 

Sala das Sessões,. em 27 de outubro de 1976. -
Senador Nelson Carnein:• • 

EMENDA N,0 18 

Suprin'la-se o art. 12. 

Sustüfcação 

Trata-se de emenda que nos foi sugerida pela. 
Federação do Comércio do Estado de São Paulo. 

O capital é o result:ldo do produto do número de 
ações pelo valor nominal de cada uma. 

~videntemente, mudando-se o valor do capital 
social, que é sua expressllo·monetária, desdobrando-se 
ou grupando-se as ações, ou cancelando-as, o valor 
nominal e/ou o número de ações têm de ser alterados. 
Por outro lado, nada, além dos :fatores apontados, 
pode implicar alteração do número de ações e/ou do 
Valor nominal delas. 

Logo, o artigo, cuja supressão se propõe, apenas 
relaciona, exaustivamente, as alternativas viáveis, 
o que o torna dispensável. 

Sala das Sessões, em 27 de outubro de 1976. -
Senador Otw Lebmann. 

EMENDA. N.• 17 

Acrescente-se, ao Projeto de Lei da Câmara n.0 

74/76 que "dispõe sobre as Sociedades por Ações no 
seu art. 12, o seguinte parágrafo único: 

"Parágrafo único. Na companhia aberta, 
o número de ações somente poderá ser alterado: 

a) nos casos de aumento de capital por 
subscrições de ações. 

b-) nos desdobramentos de ações -expressa­
mente autorizados pela Comissão de Valores 
Mobiliários, mediante solicitação da companhia, 
sempre que o valor hominal da ação tenha atin­
gido valor equivalt~nte a 25% do maior salário 
mínimo do País. 

EMENDA N.0 

Dê-se ao § 1.0 do art. 169 do Projeto de 
Lei n.0 74/76 que "dispõe sobre as Sociedades 
por ações". A mesma redação do § 1.0 do art. 
16'l, do mesmo Pto}eto. 

§ 1.0 Na companhia aberta, a capitaliza­
ção prevista neste artigo será feita sem modi­
ficação do número de ações emitidas e com au­
mento do valor nominal das ações se for o caso." 

.Jus1;ificação 

Está afirmado na eKposu;ao de motivos n.0 196, 
de 24 de junho deste ano, do Senhor Ministro ~a Fa-
zenda, prof. Mário Henrlque Simonsen: · 

"O Projeto vis:"i, basieamente, a criar a es­
trutura jurídica necessária_ ao fortaleCimento 
do mercado de capitais de risco no País, impreS­
eindiver à sobreviv1~ncia da empresa privada na. 
fase atual da economia brasileira. f.. mob,iliza­
ção da poupança ~popular e o seu encamin~a~ 
mento voluntário para o setor .empr_esarial.e)_ti-
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gem, contudo, o estabelecimento de uma siste­
mática que assegure ao acionista minoritário 
o respeito a regras definidas e equitatívas, as 
quais, sem mobilizar o empresário em suas ini­
ciativas, ofereçam atrativos suficientes de se­
gurança e rentabilidade." 

O objetivo acima apre-sentado em Exposição de 
Motivos será certamente frustrada, se desperdiçada 
nesta oportunidade única, a possibilidade de fazer que 
a nova Lei das Sociedades Anônimas por Ações, stm­
plifíque o ·procedimento de investimento em ações, de 
forma a torná-lo -comunicável ao nível do investidor 
brasileiro. 

As naturais limitações ao desenvolvimento entre 
nós, de um pujante mercado de capitais de risco tais 
como, pequena tradição de moderno capitalismo, pre­
judicado ainda por frequentes distorções da economia 
de mercadoJ formação de poupança e distribuição de 
renda em níveis ainda aquém dos desejáveis, perma­
nência do enfraquecimento do poder de compra da 
moeda, pro.vocando reações negativa.s a tomada de 
riscos de maior prazo - todos esses fatores ·- são 
sobremaneira agravados pela extraordinária e desne~ 
cessária complexidade de nossa sistemática, que torna 
a aferição de um investimento em ações, uma tarefa 
difícil. tanto que, rejeitando o que não é compreen­
dido, a grande maioria dos que entre nós detêm pou­
pança, se recusam a participar desta forma de inves­
timento. 

Urge, pois, que sejam definidas as razões desta 
situação absolutamente contrária aos interesses de 
nossa sociedade, fazendo que a nova Lei, não deixe 
de corrigi-la de maneira completa. 

Basicamente, o problema se situa no fato de nosso 
sistema atual permitir que as ações de uma empresa 
se tornem num padrão, que se altera com excessiva 
frequêncía. 

Observando e comparando o procedimento adota­
do nos países em que o investimento em ações, real­
mente se desenvolveu, verifica-se que é prática gene­
ralizada, a de só se alterar o número de ações por! 
novas chama.das de capital. Com isso, e durante cí­
clos que duram gerações, uma ação da empresa é 
vista como imagem da própria empresa e de seus re­
sultados, deixando de refletir em seu valor, as altera­
ções excessivamente frequentes de seu número. O cres­
cimento do patrimônio da empresa, juntamente com 
aumento na sua capacidade de remunerar, proporcio­
na o crescimento do valor de cada ação da empresa, 
dando-lhe imagem positiva, proporcionando ao inves­
tidor reação psicológica favorável, pelo acompanha­
mento do crescimento da base de sua remuneração, 
facilitando a conscientização das qualidades do inves­
thnento a maior prazo. 

Já entre nós tal efeito-demonstração é imprati­
cável, pois as características técnicas de cada ação 
da empresa, são disfiguradas a cada passo, pela in­
corporação de reservas com emissão de novas ações 
provocando uma dança infernal de preços e valores 
dt- mesmas ações, que exigem do observador imensa 
atenção, que o investidor médio não pode e nem se 
dispõe a atender. 

Além disso, obriga o investidor a considerar-se 
remunerado com moeda de emissão da própria em­
presa, que ·para ele somente terá valor se o mercado 
conseguir transformá-la em moeda sonartte do Pais. 
criando-se dessa forma o círculo vicioso em que es­
tamos envolvidos. 

Para finalizar, pode-se afirmar que o sistema 
acionário de proliferação de papéis, por incorporação 
de reservas, até aqui adotado entre nós, acarreta, sem 
dúvida, situação de descrédito para cada ação da em­
presa, semelhante ao enfrentado por moeda-s infla­
cionadas, que por terem seu valor deteriorado conti­
nuamente, perdem em devido respeito e se avíltam 
na opinião do público investidor. ' 

Para comprovação do que se afirma, relaciona­
mos abaixo quadro comparativo de números de ações 
e patrimônio das vinte maiores empresa.s americanas 
- participantes assim do sistema de Bolsa mais bem 
sucedido, e que gerou as mais respeitadas empresas 
dentro da economia mundial confrontadas com fir­
mas brasileiras de igual grandeza relativa: 

QUADRO ANEXO 

Ressalta do quadro, que enquanto por exemplo, o 
património líquido da Exxon é quase dez vezes maior 
que o da Petrobrás, o número de ações é seis vezes 
menor. O mesmo fenômeno se repete na comparação 
entre outras empresas. É evidente que as empresas 
americanas que mais se desenvolveram em sua eco­
nomia, conseguiram faze-lo sem inflacionar o número 
de suas ações, ao contrário das firmas brasileiras, que 
têm enfrentado enorme dificuldade de se capitalizar 
através da Bolsa, justamente· porque tem_ insistido 
numa sistemática arcaica de pulverização do valor de 
suas ações. 

A situação demonstrada para -as firmas america .. 
nas, se repete em outros países, onde as Bolsas se de­
senvolveram, como no Japão, Alemanha, Inglaterra, 
etc. 

Acreditamos que, se esses países tivessem exposto 
seus investidores ao hermetismo de nosso sistema 
acionário, dificilmente teriam alcançado o alto grau 
de desenvolvimento bursátil que alcançaram. 

Cabe pois, adaptar nosso mercado, a um Sistema 
simples e prático. 

Aliás, o Senhor Ministro da Fazenda esposa idên­
tico ponto de vista, pojs na Exposição de Motivos 196 
afirma ainda: 

"Nas companhias abertas, esse aumento se .. 
rá feito sem modificação do número de ações, 
mas com a alteração do valor nominal das 
ações, se for o caso. Esse preceito visa a evitar 
a distribuição excessiva de ações bonificadas 
atualmente praticada -entre nó.s, que equivale 
à subdivisão anual das ações em circulação no 
mercado, impedindo que as cotações sirvam de 
referência para medir a evolução do seu valor 
re&~l e fomentando no público investidor, ilusão 
de ganhos que contribuem para dificultar o 
funcionamento normal do mercado." 

Lamentavelmente escolheu o Projeto a solução 
intermediária que atende o problema apenas no que 
Giz respeito a correção do capital, por .reavalização, 
não estendendo o salutar princípio do ajuste do valor 
nominal para a incorporação de reservas de lucros 
não distribuidos. Assim sendo ê nosso julgamento, que 
tal solucão parcial só servirá para agravar o quadro 
atual, desperdiçando ainda a melhor oportunidade 
que já se teve de introduzir um aperfeiçoamento com­
pleto e definitivo ao nosso sistema. 

Sala das Sessões. em 27 de r0utubro de 1976. -
Senador Otair Becker. 
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EMI!:NDA N .• 18 

Art. 14. Suprima-se o artigo. 

Justificação 
Para harmonização com as modificações propos­

tas no Art. 11. 
Sala dos Sessões. em 27 de outubro de 1976. -

Senador Franco Montoro. 

EMENDA N.0 19 

Ao art. 15 
Dê-se ao Parágrafo único do art. a seguinte re ... 

dação: 
"Parágrafo único. O número de ações pre .. 

ferenciais sujeitas a restrições no execício desse 
direito, não pode ultrapassar a- metade do ca­
pital da companhia." 

Justificação 

As alterações propostas eliminam ações sem di­
reito a voto, admitindo-se apenas restriçõe.s a esse 
direito no caso de ações preferenciais, as quais não 
deverão ultrapassar o limite atualmente p'reyisto de 
50% do capital social. 

O projeto, negando o direito de voto à maioria 
das ações, faz com que o controle da companhia seja 
exercido apenas por um percentual muito reduzido 
de ações, com o monopólio absoluto da decisão assem­
blear; além disso, facilita a formação de conglome­
rados, bastando a aquisição de um pequeno lote de 
ações para a compra do controle. A proposta, ao con­
trário, objetiva estimular a participação de todos os 
acionistas na vida societária. 

Sala das Sessões. em 27 de outubro de 1976. -
Senador Franco Montoro. 

EMENDA N.O 20 

Acrescentar o seguinte § 2.0 , renumerado o atual 
parágrafo único para § 1:0, do art. 15: 

"§ 2.0 - O disposto no parágrafe anterior 
não se aplica às ações preferenciais subscritas 
com recursos oriundos da dedução do Imposto 
de Renda das pessoas jurídicas, nos termos da 
legislação especial sobre incentivos fiscais para 
o Nordeste e Amazônia, enquanto perdurar o 
prazo de intransferibilidade dessas ações." 

Justificação 

O parágrafo único, que se propõe seja renumera­
do para § 1.0

, em sua redação original, limitava o 
número de ações preferenciais sem direito a voto, ou 
sujeitas a restrições no exercício desse direito, a dois 
terços do tótal das ações emitidas. 

Ao aprovar o ptojeto, a Câmara do.s Deputados 
introduziu um.a emenda reduzindo esse limite para 
50% do capital da companhia. 

Ora, como é sabido, a participação de recursos de 
incentivos fiscais nos projetos de interesse para o de­
senvolvimento regional pode atingir, em certos casos, 
a 75% do capital social da empresa beneficiária de­
vendo os restantes 25% serem subscritos com recUrsos 
próprios do grupo investidor. 

Por isso, a legislação especial da SUDENE e da 
SUDAM contêm dispositivos penn1tindo a subscrição 
de ações preferenciais, sem direito a voto, com re­
cursos oriundos da dedução do Imposto de Renda, 
independentemente do li"mite estabelecido no pará­
grs.fo único, do art. 9.0 , do Decreto-lei n.0 2.627, de 
26 de setembro de 1940, ou seja: 50% do capital da 

companhia <Leis n.0 • 4. 869/65, art. 24 e 5. 508/68, art. 
90 e Decreto-lei n.O 756/69, art. 2.0 , 1 9.o, lll. 

O § 2.0 que se propõe seja acrescentado preten·· 
de, pois, deixar vigentes dispositivos atuais constan·· 
tes da legislação especial daquelas agências de de·· 
senvolvimento regional. 

I.sto pot:que, a não permanecerem válidos aque·· 
les dispositivos, os grupos empresariais privados qUE~ 
se dispõem a realizar investimentos no Nordeste e na 
Amazônia, em colaboração com os. programas de de·· 
senvolvimento regional do Governo, ver-se-iam sob 
o constante ri.sco de perderem o controle acionário dn 
suas empresas ou de sofrerem permanente ingerên·· 
cía nas decisões da sociedade. 

Com efeito, considerando .que as ações preferen·· 
ciais sem direito a voto não poderiam ultrapassar ~~ 
metade do capital social e levando ainda em conts~ 
que a parcela de incentivos pode atingir a 75% ·deSSE~ 
capital, ter-se-ia, como conseqüência, que 25% do 
capital social constituído com recursos de incentivou 
deveriam ser representados par ações ordinárias ou 
preferenciais com direito a voto, com a agravante dE~ 
serem esses títulos de propriedade de pessoas jurídicru~ 
estranhas ao grupo empresarial e que aplicaram, ape·· 
nas, recursos deduzidos do Imposto de Renda. 

Esse fato, por certo, traria grande repercussão na~ 
decisão de investir dos grupos empresariais privados, 
com graves prejuízos para a continuidade do ptoces·· 
so de desenvolvimento em curso no Nordeste e Ama·· 
zônia. 

Assim, a inclusão do f 2.o proposto proporciona-· 
ria as vantagens de: 

a> manter a sistemática atualmente ém vigor em 
relação às empresas com projetos aprovados pela. 
SUDENE e SUDAM, que tem se apresentado como efi·· 
caz instrumento do desenvolvimento regional; 

b) permitir a continuidade do processo d~ desen·· 
volvimento dessas duas Regiões, sem prejudicar a de·· 
cisão de investimento de novos grupos empresariais 
privados, com respeito à impla.ntação de novos pro·· 
jetos; 

c) atender às prioridades do Governo Federal com 
rE'speito à política econômica que tem. entre seus ob·· 
jetivos, a redução das disparidades inter-regionais. 

Sala das Sessões, em 2'l de outubro de 1976. -· 
Senador Virgílio Tá-vora. 

EMENDA N.0 21 

Suprima-se a expressão "companhia fechada" do 
eaput do art. 16. 

Justificação 
AI; classes de acões ordinárias devem ser iguais 

e não sofrer distinçÕes pelo fato de ser a sociedâdE~ 
aberta ou fechada. 

Nada justifica, desse modo, que o caput do art .. 
16 mencione "companhia fechada". 

Tal impropriedade, aliás, já, anteriormente, me­
receu reparos da Federação e do Centro de Comércio 
do Estado de São Paulo, tendo sido objeto, na Câ­
mara, da Emenda n.o· 23, firmada pelo Deputado 
Fernando Cunha. 

Sala das Sessões, em 27 de outubro de 1976. -· 
Senador Nelson Carneiro. 

El\IENDA N.O 22 
Art. 16 

Exclua-se no artigo as expressões: "Companhia. 
Fechada". 
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Justific~ão 

Não há razão para se distinguir, no caso, classes 
de ações para companhias abertas e fechadas. 

Sala das Sessões, em 27 de outubro de !976. -
Senador Franco Montoro. 

f.:MENDA N.0 23 

'Mantidos seus 1ncisos, dê-se ao caput do att. 16 a 
seguinte redação: 

4'Art. 16. As ações ordinárias poderão ser 
de classes diversas em função de~" 

Justificação 

Trata-se de emenda que nos foi sugerida pela 
Federação do Comércio do Estado de São Paulo. 

A proposta é dt~ eliminar-se. do eaput do artigo as 
expretisões "da companhia fechada". Não deve existir 
distinção de classes de ações em_ função de compa­
nhias abertas ou fechadas. 

Sala das Sessões, em 27 de outubro de 1976. -
Senador Otto LehJnann. · 

EMENDA N.• U 

Art. 17 - Dê-se aos §! 2.• e 3.0 as seguinte.s reda· 
ções: 

••f 2.o Salvo disposição em contrário do esta .. 
tuto, o dividendo prioritário não é cumulativo, 
e a ação com dividendo fixo e dividendo mínimo 
participa do~. lucros distribuídos em igualdade 
de condições com as ordinárias, depois de a es.­
tas assegurado dividendo igual ao fixo e mi ... 
nimo. 

§ 3.0 O dividendo fixo ou mínimo e o prê~ 
mio de reembolso estipulados em determinada 
importância em moeda, ficarão sujeitos à cor ... 
reção monetária anual, por ocasião da assem.­
bléia geral ordinária, aos mesmos coeficientes 
adotados na correção do capital social, despre­
zadas as fraç:ões de centavo. 

Justificação 

§ 2.0 A alteração aqui proposta visa eliminar a 
hipótese de ação preferencial que não participar dos 
lueros da sociedade em igualdade de condições com 
as ordinárias, o que descaracteriza totalmente o ca­
ráter variável do rendimento das ações. 

§ 3.0 A supressão de "ações sem valor nominar• 
Yisa à harmoniza1tãO com as alterações propostas 
para o art. 11." 

Sala das Sessões, em 27 de outubro de 1976. -
Senador Franco Montoro. 

llMENDA N.0 25 

Dê-se aos §§ 2.0 e 3.0 do art. 17 a seguinte re­
dação: 

"Art. 17. . .••......... , .... , .• , ......... . 
§ 2.0 Salvo disposição em contrário do 

estatuto, o di.videndo prioritário não é cumula­
tivo e a açà•l com dividendo fixo e dividendo 
minimo participa dos lucros distribuídos em 
igualdade de condições com as ordinárias,, de­
pois de a estas assegurado dividendo igual ao 
fixo e mínimo. 

I 3.0 O dividendo fixo ou minimo e o prê­
mio de reembolso estipulados em determinada 
importância em moeda ficarão sujeitos à corre­
ção monetária anual, por ocasião da Assembléia­
Geral Ordinária, aos mesmos ooeficientes a.do-

tados na (l<)rr,eção do capital -lal, de.sprezadas 
as 1raçõe2 de centavo." 

Jusüfieação 
A ação pretereneial com dividendo fixo> sem 

participação nos lucros remanescentes da sociedade, 
praticamente é equiparável à debênture, eis que esta 
tem prazo limitado, oferecendo, ao mesmo tempo, 
outras garantias aos investidores. Além disso, são in­
confundíveis as caracteristicas da ação por sua. par­
ticipação não só nos riscos como nas vantagens 
adicionais, como assinalou, com muita propriedade, a 
Federação e o Cenbo do Comércio do f.:stado de São 
Paulo, ao ana&ar o projeto. 

Tudo recoménda, conseqüentemente, se dê a tail 
papéis tratamento diverso, consoante o fez o Depu­
tado Fernando Cunha, através da Emenda n.D 30, na 
Câmara dos Deputados, em que se fundamentou • 
presente Iniciativa. 

Sala das Sess&ls, em 27 de outubro de 1976. -
Senador Nelson Carneiro. 

I:MENDA N.• Í8 

Dê-se aos U 2." e 3.0 do art. 17 a seguinte reda­
ção: 

''I 2.0 Salvo disposição em contrárlo dO 
estatutó, o dividendo prioritário não é cumula­
tivo, a ação ~~m dividendo fixo e a. ação com 
dividendo mínimo participam dos lucros distri­
buídos, em igualdade de condições com 3.8 ordi­
nárias, depOI!i de a estas assegurado dividendo 
igual ao fixo e ao mínimo. 

§ 3.0 O dividendo :tixo ou mínimo e o prê­
mio de reombolso estipulado .em determinada 
importância em moeda ficarão sujeitos a cor .. 
reção monetária anual, por ocasião da assem­
bléia geral ordinária, aos mesmos coeficientes 
adotados na ~~orreção· do capital social, despre­
zadas as fraçi>es de centavo." 

Jus·tificação 

Trata-se de emenda que nos foi sugerida pela 
Federação do Comércio do Estado de São Paulo. 

A ação preferencial com dividendo fixo sem par­
ticipação nos lucros remanescentes da sociedade fica 
bastante parecida com a debênture. Esta, entretanto, 
tem prazo limitado e oferece outras garantias aos in­
vestidores. A ação, de seu turno, como titulo de parti­
cipação que é, tem earacterísticas próprias, sendo bá­
sica, fundamental, exatamente, a remuneração por 
participação no resultado da e:Q:tpresa, vez que parti­
cipa dos riscos. Aliás, diga-se de passagem o proieto 
desfigura as características desses títulos, ao prever 
ações que não participam do lucro total e debêntures 
que participam dos lucros. Por outro lado, criar na 
legislação, como ret~ra, um título sem viabilidade de 
sucesso, que, em outros países, já provou não ter acei­
tação, somente servirá para tumultuar o sistema e 
confundir os investidores. Dessa forma, a regra geral 
deve ser a da participação, deixando-se a exceção 
para os estatutos, alnda assim para aceitar a orienta­
ção de maior flexibilidade do projeto. 

Essas as razões da alteração proposta para o § 2.0 

Quanto ao § 3.0, suprimem-se as expressões .. as­
sim como o capital a que a ação sem valor nominal 
tiver prioridade de reembolso", em decorrência da 
proposta, feita em -outra emenda, da eliminação das 
ações sem valor nominal (arts. 11 e 14}. · 

Sala das Sessõ.,s, em 27 de outubro de 1976. -
Senador Otto Lehmann. 
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EMENDA N.• %'1 
Dê-se ao· I 4.• d<> art. 17 a seguinte redaÇão: 

"§ 4.0 O estatuto não pode excluir ou res­
.tringir o direito das ações preferenciais de 
participar dos aumentos de capital decorrentes 
de correção monetária (art. 167) e da capita­
lização de reservas e lucros (art. 169~." 

Justificação 

A redação original do § 4.0 parece indicar que 
algum tipo de ação preferencial não participa doa 
aumentos de capital por incorporação de reservas e 
lucros, sobretudo as ações preferenciais com dil"iden­
do fixo de que trata o § 2. o do mesmo artigo. A 
inserção do trecho evita o aparecimento de qualquer 
dúvida. 

Sala das Sessões. em 27 de outubro de 1976. -
Senador Ruy Santos. 

EMENDA N.0 :!8 

Inclua-se, como § 6.0 do art. 17, o seguinte dis· 
positivo-: 

"§ 6.0 O pagamento de dividendo fixo oo 
mínimo à.s ações preferenciais não podem re­
sultar em que, da incorporação do l~cro rema­
nescente ao capital social da cómpanhi~, a 
participação do acionista residente ou domici­
liado 'fiO exterior nesse capital, registrada no 
Banco Central do Brasil, aumente em propor­
ção maior do que a do acionista residente ou 
domiciliado no Brasil." -

Justificação 

O § 2.0 do presente artigo permite que seja ne-­
gado às ações com dividendo fixo o direiW de parti­
cipar do lucro remanescente. Com a inclusão do 
t 6.0 impede-se que a companhia que tenha partic1-
pação estrangeira, ao criar ações preferenciais com 
dividendo fixo, possibilite ao acionista residente ou 
do1n.ici1iado no extérior obter o .registro integral, no 
Banco Central do Brasil, d<f lucro remanescente atri­
buído às suas- ações. 

Impede também que companhia seja constituída 
no Nordeste ou na Amazônia, com pequeno capital, 
com o objetivo exclusivo de remeter para o exterior 
lucros gerados com recursos de incentivos fiscais de 
outras sociedades. 

Exemplificando: o domiciliado no exterior pode­
rá constituir na Amazônia e Nordeste, com pequeno 
aporte de Capital uma companhia. Essa companhia. 
emitiria ações preferenciais com dividendo fixo redu­
zido que seriam adquiridas por companhia.s situadas 
no sul do País, associadas ao acionista domiciliado 
no exterior, com recursos de incentivos fiscais. O lu­
cro remanescente seria todo atribuído ao acionista 
domicilJado no exterior que poderia aumentar o per­
centual de sua participação no capial da companhia 
COII:Stituída no Nordeste e na Amazônia, criando 
condições para remeter o lucro gerado com incenti­
TO.S para o exterior. 

Sala das Sessões. em 27 de outubro de 1976. -
Senador Ruy Sa~tos. 

EMENDA N.• Z9 

Ao art. 18 
Altera a redação do eaput do artigo, acrescente­

se o § 1.0 , passando o parágrafo único a figurar como 
I 2.~: 

"Art. 18. Fica assegurada a uma ou mais 
classes de ações preferenciais o direito de ele-

g-er, em votaqão em separado, um ou mais mem­
bros do Conselho de Administração. 

I 1,0 O Estatuto pode assegurar a uma ou 
mais classes de ações preferenciais o direito de 
elegei"', em votação em separado, um ou mais 
membros da Diretoria. 

§ 2.0 O Estatuto pode subordinar as alte­
ções estatutárias que especificar à aprovação, 
em assembléia especial, dos titulares de uma ou 
mais classes de ações preferenciais." 

.Justificação 

Esta proposição visa assegurar às ações prefe­
renciais, no caso de haver Conselho de Administração, 
o direito legal de eleger um ou mais ~embros para. 
representá~ las. 

Sala das Sessões. em 27 de outubro de 1976 -
Senador Franeo Montoro. 

EMENDA N.8 38 

No Projeto de Lei n.0 74/76, que dispõe sobre as 
sociedades por ações, façam-se as seguintes altera­
ções: 

"I- SEÇÃO IV 

Forma 
_Art. 20. As ações das companhias ou socie­

dades anônimas terão a forma notninativa. 
§ 1.0 As companhias ou sociedades anôni­

mas regularmente constituidas, na data desta 
lei, que tenham emitido ações ao portador, pro­
moverão a sua conversão no prazo mâximo de 
cento e vinte ( 120) dias. 

§ 2.0 o cumprimento do disposto no pa­
rãgrafo ariterior é condição indispensâvel para 
o arquivamento das cópias de atas das assem­
bléias gerais no registro competente, bem como 
para a validade de quaisquer atos a elas refe­
rentes. 

§ 3.0 A conversão das ações ao portador -em 
nominativas far-se-á sem quaisquer ônus, inclu­
sive tributário, --aos seus proprietários. 

Art. 21. As,ações das sociedades anônimas 
são transferíveis somente mediante endosso em 
preto, incumbindo ao endossatário, em primeiro 
lugar, providenciar o registro da transferência 
em livro da sociedade. 

Art. 22. O estatuto determinará a forma 
das ações." 

II- "Art. 24. . ... · ....................... , 
............................................... 
............................................... 

IK - o nome do acionista; 
X - a declaração de sua transferibilidade 

mediante endosso em preto; 
............................................... 

• .............................................. 
111 - "Art. 26. Aos certificados das ações 

podem ser anexados cupões relativos a divh:ien­
dos ou outros direitos. 

Parágrafo único. Os eupões conterão a de­
nominação da companhia, a indicação do lugar 
da sede, o número de ordem do- certificado, a 
classe da ação e o número de ordem do cupão:• 

IV - "Art. 31. A propriedade das ações 
decorre da inscrição do nome do acionista nG 
livro de "Registro de Ações"". 



Qutubro de 1976 IUARJO DO CONGRESSO NACIONAL (S~ão JJ) ...., Suplemento Quinta-feira 28 otQ 

§ 1.«> A transferência das ações opera-se 
por termo lavrado no livro de "Transferêricia de 
Ações", datado e assinado pelo cedente e pelo 
cessionário, ou seus representantes legais. 

§ 2.0 A transferência das ações em virtude 
de transmissão por sucessão universal ou legado, 
de arrematação, adjudicação ou outro ato judi­
cial, ou por qualquer titulo, somente se fará 
mediante averbação no livro "Registro de 
Ações". à vista de documento hãbil, que. ficará 
em poder da companhia. 

§ 3.0 Na transr-erência das ações adquiridas 
em bolsa de valores o cessionário será represen­
tado, independentémente de instrumento de 
procuração, pela sociedade corretora, ou pela 
caixa de liquid~~ção da bolsa." 

v - "Art. ~12. A transferência de ações na 
forma do art. 21 não terá eficácia perante a 
companhia enquanto não for aver~ada no livro 
de registro apropriado e no certificado, mas o 
endossatário que demonstrar. ser possuidor do 
título com base em endossos regulares tem di­
reito de obter a averbação da transferência, ou 
a emissão de novo certificado em seu nome. 

§ 1.0 O adquirente que pedir averbação da 
transferência ou a emissão de novo certificado 
em seu nome deverá apresentar à companhia o 
certificado da ação e o instrumento de aquisi­
ção, que ela arquivará.. 

§ 2.0 Presume-se autêntica a- assinatu:ra do 
endossante se atestada por oficial público, socie­
dade corretora de valores, estabelecimento ban­
cário ou pel3: própria companhia. 

§ 3.0 Aplicam-se, no que couberem, ao en­
dosso da ação, as normas que regulam o endosso 
de títulos cambiários." 
VI 

Suprimir <> art. 33 
VII-

Suprimir o art. 38 

VIII-
"Art. 39. o penhor ou caução de ações se 

constitui pela averbação do respectivo instru­
mento no 1ivr<> de "Registro de Ações". 

§ 1.0 O penhor da ação escr'itural se cons­
titui pela averbação do respectivo instrumen­
to nos livros da Instituição financeira, a qual 
será anotada no extrato da conta de depósito, 
fornecida ao acionista. 

§ 2.0 Em qualquer caso, a 'companhia ou a 
instituição financeira tem o dire1to de exigir, 
para seu arquivo um exemplar do instrumento 
de penhor." 

lX-

.. Art. 40. o usufruto, o fideicomisso, a 
a1ienação fiduc:iária em garantia e quaisquer 
cláusulas ou ônus que gravarem a ação deverão 
ser averbadas, igualmente, no livro de "Regis­
tro de Ações". 

§ 1.0 Quando os gravames se referirem às 
ações escliturais (arts. 34 e 35), a averbacão 
far-se-á nos livros da instituição financeira, Que 
fará a anotação respectiva no extrato de conta 
de depósito fornecido ao acionista. 

§ 2.0 Mediante averbação, nos termos deste 
a.rtigQ, a prome..,'õ;,Sa de venda da. ação e o direito 
de preferência à sua -aqu'lslção são oporúveis 
a terceiros." 
X-

Acrescentar ao art. 46 os seguintes §§ 5.0 

e 6.0 :' 

''Art. 46. 
••••••••••••• o ••••••••••••••••••••••••••••••••• 

•••••• ····••o••o···· ••••.•••••••••• o ••••••••••• 

§ 5.0 As pa:rtes beneficiárias assim como as 
ações, -se~ão sempre nominativas, aplicando-se­
lhes, no que couberem, as disposições pertinen­
tes à transferência e registro. 

I 6.0 As partes beneficiárias apl'icam-.se, 
ainda, as disposições dos §§ 1.0 , 2.0 e 3.0 do art. 
20.'' 

XI-
.. Art. 49. . .............................. . 

•••••••••••••••• ••••••••••••••••••••••••••••• o o ........................ ' .....................• 
VII - () nome do beneficiário; 
VIII - a declanição de sua transferlblli­

dade por ende&::o em preto; 
••• ••••• ••••••••••• ••••••••• ••••••• o ••••••••• o• 

• •••••••••••••••••••••• o ••• o ••••••••• o ••••••••• 

XIl-

"Art. 50. ''" partes beneficiárias aplicam­
ire, no Que eouberem, as disposições das Seções 
V 11- IX d<l Capitulo Ill." 

XIII-

Suprimir no texto do Projeto todas as de­
ma1.s alusões a "ações ao ,portador". 
XIV-

"Art. 297. Salvo o estabeleeido no § 1.6 d<l 
art. 20, esta. lei entrará em vigor. sessenta (60) 
dias apôs a .sua publicação, aplicando-se, toda­
l'ia, a partir da data da Publicação, às compa­
nhias que se co1Mtituírem. 
•••...••••••••••••.••••••••• ••.• ••••••••••• o, ••• 
······· ....................................... . .. . ........................................... . 

JJustificação 

As emendas que <>ra oferecemos ao Projeto de Lei 
n.0 74/76 (n.0 2. 559-B/76, na Câmara dos Deputados), 
embora abrangendo praticamente, toda a estrutura da 
proposição,- têm apenas o objetivo fundamental de 
adotar na futura legislação oobre sociedades por ações 
a forma nominativa como a única permitida tanto 
para as ações quanto para as partes beneficiárias. 

Trata~se, segundo a opinião de respeitáveis estu­
diosos da matéria, de :meio eficaz para alcançar maior 
controle dos que realmente são os acionistas da em­
presa, assim como de impedir as corriqueiras tran.s­
ferênc1as de ações ao portador, com prejuízos para o 
fisco e para os íntere:;ses gerais da Nação. 

Surgindo, pela pr:imeirã. vez, erll 1717, através da 
Companhia Francesa das indias OCidentais, as Ações 
ao Portador procuravam atender, dentro de uma 
perspectiva privatístiua absoluta, a oonveniência de 
se manterem ocultos os donos do empreendimento. 
Mas, o mundo mudou muito e os 1nteresses nacionais 
têm QUe se sobrepor a.os de ordem particular. Em ver­
dade, as ações ao portador, tal como hoje em dia se 
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as admitem nas sociedades por ações (e se conti­
nuarão admitindo, se aceito o projeto com redação 
chegada a esta Casa), são altamente inconvenientes 
ao Pá.ís, princiPalmente porque, podendo ser possuí­
das, negociadas, manipuladas enfim, por pessoa não 
identificável, permitem o controle da sociedade na­
cional (sociedade mercantil oU industrial) por inte­
resses econômicos nem sempre coincidentes com- in­
teresses nacionais. 

O que não dizer, por exemplo, do perigo das ações 
ao portador de uma empresa, em grande quarltidade, 
virem a ca'ir em mãos de empre.sas multinacionais? 

Justificando projeto de lei que nesse mesmo sen­
tido apresentou, em 1951, o grande parlamentar que 
foi o Deputado Lúcio Bittencourt, mostrava: 

"'Para conseguir enfrentar convenientemen­
te 00 poderes das grandes empresas, é preciso 
que o Governo saiba exatamente coril quem está 
lidando, quais o.s grupos que controlam esta ou 
aquela empresa, quais as ligações que mantêm 
cóm outras sociedades ou organizações. O ano­
nimato não pode e não deve ser tolerado sendo 
m1stér que os nomes de todos os assocja'dos ou 
acionistas fiquem perfeitamente claros. 

Afinal, a forma "ao portador" em nada in­
flui no progres.so ou no d~senvolvimento da em­
presa. Inúmeros estabelecimentos há - parti­
cularmente os de crédito - que adotam, seja 
por força de lei, seja por conveniência própria, 
o sistema de ações nominativas e nem por isso / 
de'ixaram de crescer, agigantar-se. 

As ações ao portador somente servem e be­
neficiam .. aos que querem burlar o imposto de 
renda .... 

Aliás, a este respeito, convém lembrar também 
as palavras do saudoso Presidente da Câmar!i dos 
Deputados, Ranieri Mazzili, que, participando dos de­
bates em torno do assunto, disse: "se devemos dar a 
esse instrumento de tributação ('imposto de renda) o 
seu sentido financeiro e social a que hoje muitos ade­
rem, precisamos, sempre que possivel, evitar a tribu­
tação indiscriminada, impessoal, para que, pela tri­
butação pessoal, seja realmente atingido o objetivo da 
Igualdade do sacrifício". 

Por tudo isso, pensamos que não se deve deixar 
passar a oportunidade (ensejada pelo Projeto de Lei 
n.0 74/76) de adotar, no Brasil, o sistema de ações ex­
clusivamente nominativas. 

Sala das Sessões, em 27 de outubro de 1976. -
Senador Marcos Freire. 

EMENDA N.0 31 
Arl. Z2. 

Dê-se ao parágrafo .único a seguinte redação: 

"Parágrafo umco. As ações ordinárias 
quando tiverem a forma ao portador, serão 
obrigatoriamente conversíveis, à vontade do 
acionista, em. nominativas ou endossáveis." 

Justificação 

Não tem sentido a discriminação, no presente 
artigo, de companhia aberta e fechada; em qualquer 
caso as ações ao portador deverão ser livremente con­
wersíveis, à vontade do acionista, em nominativas ou 
em endossáveis. 

Sala das Sessões, em 27 de outubro de 1976. -
Senador Franco Montoro. 

EMENDA N.0 32 
Artigo 24 

Dê-se ao inciso 11 e ao § 1.0 a seguinte redação: 
"li - O valor do capital social, a da ta do 

ato que o tiver fixado, o número de ações em 
que se divide e o valor nominal das ações. 

§ 1.0 A omissão de qualquer dessas decla­
rações dá ao acionista direito à indenização por 
perdas contra a companhia e contra os direto­
res na gestão dos quais os certificados tenham 
sido emitidos, sem embargos da responsabili­
dade destes últimos previstas no art . .177, I do 

' Código Penal e artigo 3.0 , VII da Lei n.0 1.521, 
de 26 de .dezembro de 1951 (Lei de Economia 
Popular)." 

Justificação 

11 - A supressão de "declaração de que não tem 
valor nominal" tem por fim a harmonizaÇão com o 
artigo 11. 

§ 1.0 A inclusão de uma parte final no parágra­
fo tem por objetivo a identificação, de uma maneira 
clara e objetiva, das figuras delituosas em que pode­
rão estar incursos os administradores, assegurando 
assim, a possibilidade da mais ampla defesa dos acio­
nistas não controladores. 

Sala das Sessões, em 27 de outubro de 1976. -
.Senador Franco Montoro. 

EMENDA N.0 33 

Dê-se ao § 2.o do art. 24 a seguinte redação: 

"Art. 24. . .............................• 

§ 2.o os certificados de ações de compa­
nhias abertas podem ser assinados por dois 
procuradores com poderes especiais, cujos ins­
trumentos de delegação, juntamente com o 
exemplar das assinaturas, tenham sido previa­
mente depositados na bolsa de valores em que 
a companhia tiver as ações negociadas, ou au­
tenticadas com a chancela mecânica, observa­
das as normas expedidas pela Comissão de Va­
lores Imobiliários" 

Justificação 

Nesse parágrafo - como em outros incisos do 
Projeto repete-se um erro palmar de técnica, aliás já 
perpetrado no Código Civil e vigor e no projeto, vi­
sando à sua alteração, que tramita no Congresso, 
usando-se a palavra "mandatário", em lugar de 
"procurador", ou "mandato", em vez de "procuração", 
para aludir, respectivamente, ao outorgado e ao ato 
de outorga do poder de representação voluntária. 

Impõe-se alterar a redação, como o que em nada 
se compromete a intenção do preceito, coadunando-o, 
apenas, à melhor técnica jurídica. 

Sugeriu-nos esta emenda o jurista pernambucano 
José Paulo Cavalcanti. 

Sala das Sessões, em 27 de outubro de 1976. -
Senador Nelson Carneiro, 

EMENDA N.0 34 

Substituam-se as expressões "acionista" e ••acio­
nistas.....por "titular" e "titulares do direito de voto", 
nos §§ 3.0 e 4.0 do art. 24; no caput do art. 125; na 
alínea b do § 2.0 do art. 126; no caput do art. 128; 
no 1 2.0 do art. 129; nas alíneas a e -a. do 1 1.0 e no 
I 2.0 do art. 130. 

lustificaçãe 
Procura--se, com a substituição sugerida, quanto 

a esses e outros artigos que procuramos emendaa 
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(art. 110, § l.o; art. 115, § 3.o e supressão do pará­
grafo único do art. 108), corrigindo imprecisões, re­
ferir o acionista e o m;ufrutuário com direito a voto, 
para maior brevidade, compreendendo as duas ex­
pressões numa só denc,minação genérica: "titular do 
direito de voto". 

Atendemos, com esta emenda, a lúcido reparo 
que nos foi encaminhado pelo jurista José Paulo 
Cavalcanti. 

Sala das Sessões, em 27 de outubro de 1976. -
Senador Nelson Carneiro. 

EMENDA N.• 35 

Acrescente-se ao art. 25 o § 1.0 , passando a § 2.B 
o seu parágrafo único. 

''§ 1.0 Os certificados múltiplos de ações 
e as cautelas deverão ser enumerados seguida­
mente, mas a numeração das ações será facul­
tativa." 

Justificação 

A emenda decorre de sugestão formulada pela 
Bolsa de Valores de São Paulo. 

O número de ordE-m da ação tem importância 
para o controle interno da sociedade, bem como para 
a fiscalização por parte dos órgãos competentes. 

Fazer constar o número de ordem das acões nos 
certificados de múltiplos que as representám cria 
sérios entraves para o agrupamento ou desdobramen­
to de cautelas ou certificados especialmente conside­
rando as ações negociadas no mercado de capitais. 

A proposta está de acordo com o espírito do pro­
jeto que, conforme o § 3.0 do art. 27, considera ser dis­
pensável conste o número de ordem das acões nos 
respectivos certificados, quando emitidos peío agen­
te emissor, não havendo qualquer razão que justifique 
a solução diferenciada, para o título múltiplo ou 
cautela emitido pela própria sociedade anônima. 

Sala das Sessões, em 27 de outubro de 1976. -
Senador Otto Lehmann. 

EMENDA N.• 36 

Acrescente-se ao art. 26 mais um parágrafo 
(§ 2.0 ), passando o atual parágrafo único a § t.o: 

"§ 2.0 A Comissão de Valores Mobiliários 
poderá estabelecer forma substitutiva para os 
cu pões." 

Justificação 

Trata-se de emenda que nos foi sugerida pela 
Federação do Comércio do Estado de São Paulo. 

A proposta visa a dar maior flexibilidade na 
emissão de certificados definitivos de ações, sem pre­
juízo da identificação d·llS direitos que lhes são con­
feridos. 

Assim, por exemplo, poderia ser adotado um sis­
tema de carimbos, com números. para utilizacão su­
cessiva. Com esta prátiea, facilitar-se-ia a níanipu­
lação dessas ações no mercado e se assegurariam, 
mais eficazmente, os direitos do portador, porquanto 
haveria perfeita indicaçào do exercício de direitos re­
lativos a dividendos e outros. 

Ao invés de sugerir a fórmula acima preconizada, 
preferimos introduzir regra de caráter mais geral, 
deixando à Comissão de Valores Mobiliários a esco­
lll.a da fórmula que, na prática, parecer mais viável. 

Sala das Sessões, em 27 de outubro de 1976. -
Senador Otto Lehmann. 

EMENDA N.• 37 

Dê-se ao art. 27 do projeto a seguinte redação: 
"Art. 27. A companhia pode contratar a es­
crituração e a guatda dos livros de registro e 
transferência de açú~s e a emissão de certifi­
cados com insti~·ltiÇ-óes financeiras, bolsas de 
valores ou societbde3 corretoras, autorizadas, 
pela Comissão de Vali>res Mobiliários, a man­
ter esse serviço." 

Ju•nrn('ação 

Pela sua participação íntima no mercado acio­
nário dinamizando a cJrc•Jlaçào das açõe.-., as bolsas 
de valores têm interesse direto em quf' as transferên­
cias dos títulos negoci~Ld.)S ~e processem no mesmo 
campo de atuação, não se tleri 1ando para outras áreas 
serviços típicos do mercado oursátll, como ocorrerá 
se não for acolhida a presente emenda. 

Permitindo-se a contratação dos serviços men­
cionados no artigo com as bolsas e as corretoras, as 
companhias emissoras estarão mais próximas do 
centfQ de sua efetiva atuação no mercado !:lecundá­
rio, enquanto os investidores não perderão o seu elo 
de contato com a área qlile freqüentam habitualmente. 

Empregada isoladamente, a expressáo "institui­
ção financeira" pode almejar interpretações diversas, 
em confronto com o seu uso em outros dispositivos do 
projeto. 

Sob o império das :Leis n.0 s 4. 495/54 e 4. 728/65, 
pz-olongou-se a discussão sobre se .lS Sociedades Cor­
retoras podem ser conceituadas como instituições fi­
nanceiras. O projeto de~ lei que dispõe sobre o Mer­
cado de Capitais cria a Comissão de Valores Mobiliá­
rios, nada inovou no particular. Estabelece, no seu 
art. 13, que o sistema de distribuição de valores mo­
biliários compreende as instituições financeiras e de­
mais sociedades que tEmham por objeto distribuir 
emissão de valores imobiliários. Se assim dispõe o 
item I, o item IH do mesmo· artigo esclarece que 
integram o sistema "os profissionais autônomos e as 
sociedades que exerçam atividade de mediação ou 
corretagem no mercado de valores imobiliárioli", re­
ferindo-se, o item IV, expressamentf>, a Bolsa d~ 
Valores. 

Assim, a contrario s~~nsu, não se consideram ins­
tituições financeiras as Bolsas de Valo:,·es e as So­
ciedades Corretoras. 

Mas. por força do extraordinário clesenvolvimento 
do mercado de capitais, especialment~ na área de 
capitais de risco, as Bolsas de Valores e as Socieda­
des Corretras criaram e·struturas e mecanismos es­
peciais para a apresentação de serviços, com a agi­
lidade e segurança inerentes ao mercado e, até certo 
ponto, inatingíveis, em ~~urto prazo, pelas entidades 
consideradas como instU.uições financ'.?tras, do ponto 
de vista legal. 

Assim é que, desde há muito temn<.., a Bolsa de 
Valores do Rio de Janeiro mantém um perfeito servi­
ço de desdobramento de cautehs e emissão dos res­
pectivos certificados, neg·ociávi~is como títulos ao por­
tador; presta, igualment~~. serviços de cn&;;ôdia, emi­
te faturas pela intermediação exe:·ctda pelas Socie­
dades Corretoras, na compra e 'lenda de ações, dis­
pondo, também, de plena capacidade, E'm recursos 
humanos, equipamentos e materiais, para a execnçãa 
de todos os serviços compreendid<Js no mercado de 
ações e outros valores m.obiliários. 

O próprio Conselho Monetário Na.cjonal reconhe~ 
ceu a excelência de tais .:;ervicos das BoLsas de Valo­
res, ao regular a custódia fisCal obrigatória, através 
da Resolução n.0 291/74, para efeito dP g"OZ'O dos in-
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eentivos criados pelo Decreto-lei n.O 1. 338/74, pre ... 
vendo: 

"c) Os títulos adquiridos com vista à utiJiza~ 
ção do beneficio fiscal per-manecerão custo­
dindos, p:b prazo de dois anos, em banco de 
investimento ou através de SO<Jieda.de Corre­
tora, filiada em Bolsa de Va!ores, cabendo à 
instituiçã0 depositária exigir a comprovante dn 
aquisição em Bolsa." <Item r, alínea c, da Re­
solução n.O 291.) 

O prQpósito da emenda é o deferimento, às Bol­
sas de Valores e às Sociedades Corretoras, dos mes­
mos serviços e responsabilidades atribuídos às ins­
tituições financeiras, permitindo-se a mals ampla 
opção em termos de agente para as 0perações de 
mercado, assegurando-se a redução dos preços dos 
serviços ~ pelo nível de competição entre os pres­
tadores - e a busca de melhores índices de operação 
e de segurança. 

Quando o projeto de lei das Sociedades por Ações 
cuida do Agente Emissor de Certificados (art.. 27), das 
Ações Escriturais (arts. 34 e 102), da Custodia de 
Ações Fungíveis (art. 43), do Agente Fidnciário dos 
Debenturistas <art. 66), da Constituição da Compa­
nhia por Subscrição Pública (art. 82), a contratação 
desses serviços é deferida expressamente a institui­
ções financeiras autorizadas pela Comissão de Va­
lores Imobiliários. 

Diante dessa expressa referência a instituit;ões fi­
nanceiras, e considerando-se que as Bolsas de Valo­
res e as Sociedades Corretoras estão excluídas de ta1 
conceito, verifica-se que os serviços típicos de mercado 
bursátil serão. fatalmente. transferidos nara a área 
de mercado financeiro <bancos comerciais e de in­
vestimentos, sociedades de crédito, financiamento e 
investimento, etc.), importando num desvio dos ca­
minhos indicados pela boa técnica. 

Na verdade, o que se pretende, com a nova legis­
lação, é a capitalização das empresas, com investi­
mentos de risco <em ações). Historicamente, os agen­
tes catalizadores desse tipo de investimento são as 
Bolsas de Valores e as Sociedades Corretoras, f'n­
quanto as instituições financeiras têm interesse cpos~ 
to ao pleno desenvolvimento desse t1po de inve-sti­
mentos. dado que o seu objetivo básico é o emprés­
timo de recursos próprios ou de terceiros. 

Tais razões nos levam a concluir como atenden­
do ao melhor alvitre a permissão às Sor.tedades cor­
retoras e às Bolsas de Valores - desde que autori­
zadas pela Comissão de Valores Mobiliários - para 
que pref$tem aqueles servi(los deferidos, no Projeto, 
às instituições financeiras, com elas concorrendo em 
igualdade de condições. 

Esta emenda atende a sugestão da Boisa de Va­
lores do Rio de Janeiro. 

Sala das Sessões, em 27 de outubro de 1976. -
Senador Nelson Carneiro. 

EMENDA N.0 38 
Artigo 27 

Altera a redação do caput do artigo, do seu § 1.0, 
suprimindo-se os demais parágrafos, nestes termos: 

"Art. 27. · A companhia poderá executar 
diretamente os serviços de escrituração e guar­
da dos livros de registro e transferência de 
a~ões e a emissão dos certificados ou contratar 
tais serviços com as Bolsas de Valores ou com 
a~ entidades por elas criadas especialmente 
para tal fim. 

Parágrafo único. Ê vedado às instituicões fi­
nanceiras a emissão de certificados e -demais 
encargos previstos neste artigo." 

Justificação 
As alterações aqui propostas visam a impedir o 

favorecimento às grandes instituições financeiras, 
outorgando-lhes privilégios e concedendo-lhes o mo­
nopólio de determinadas operações, tal como previsto 
no Projeto. Assim os serviços de escrituração e guar­
da dos livros de registro e transferência de ações, e 
a emissão de certificados deverão ser executados di­
retamente pela companhia, ou pelas Bolsas de Valo­
res ou entidades por elas criadas, sendo expressa­
mente vedada a execução desses serviços pelas insti­
tuições financeiras. 

Sala das Sessões, em 27 de outubro de 1976. -
Senador Nelson Carneiro. 

EMENDA N.0 39 

. Dê-se a seguinte redação aos arts. 27, 34, 35, 40, 
Itens I e UI. 41, 42, 43. caput. itens II e VII e § 1.". 44, 
§ 4.0

, 66, 72. c.aput, 80, item III, 82, caput e alínea c 
do § 1.0

, 102, Itens li e IV, e § 1.0 , 126 e 205, § 2.0 , e 
suprima-se o § 3.0 do art. 169. 

"Art. 27. A companhia poderá executar di­
retamente os serviços de escrituração e guarda 
dos livros de registros e transferência de ações 
e a emissão dos certificados ou contratar tais 
serviço.s com as Bolsas de Valores ou com as 
entidades por elas criadas especialmente para 
tal fim. 

Parágrafo único - É vedado às instituições 
financeiras a emissão de certificados e demaiE· 
encargos previstos neste artigo. 
............................................... 

Art. 34. O Estatuto da companhia pode 
autorizar ou estabelecer que todas as ações ou 
uma ou mais classes delas sejam emitidas em 
contas de depósitos, em nome de seus titulares, 
sem emissão de certificados. 

§ 1.0 No caso de alteração estatutária, a 
conversão em ações escriturais depende da 
apresentação e do cancelamento do respectivo 
certificado em circulação. 

§ 2.0 A companhia poderá executar dire~ 
tamente os serviços de depósito de ações escri­
turais ou contratar tais serviços com as Bol.sa:3 
de Valores ou com entidades por elas criada:::~ 
especialmente para tal fim. 

§ 3.0 A companhia ou a entidade por ela 
contratada responde pelas perdas e danos causa­
dos aos interessados por erros ou irregularida·~ 
des no serviço de ações escriturais. 

§ 4.0 É vedado às instituições financeiras 
manter serviços de ações escriturais. 

Art. 35. A propriedade de ações escritu­
rais presume·se pelo registro na conta de de ... 
pósito das ações, aberta em nome do acionista 
nos livros da companhia ou de entidade depo­
sitária. 

§ 1.0 A transferência da ação escriturai 
opera-se pelo lançamento efetuado pela com­
panhia ou entidade depositária em seus livros, 
a débito da conta de ações do alienante e a 
crédito da conta de ações do adquirente, à vista 
de ordem escrita do alienante ou de autoriza­
ção ou ordem judicial, em documento hábil que 
ficará em poder da companhia ou da entidad1Et 
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§ 2.0 A companhia ou entidade depositá­
ria fornecerá ao acionista extrato da conta de 
depósito das ações escriturais, sempre que so­
licitada, ao término de todo mês em que tor 
movimentada e, ainda que não haja movimento. 
ao menos uma vez por ano. 

§ 3.0 O estatuto pOde autorizar a compa­
nhia ou a entidade depositária a cobrar do acio­
nista o custo de serviço de transferência de 
propriedade de ações escriturais, observados os 
limites fixados pela Comissão de Valores Mo­
biliâríos. 

Art. 40. . .•.......................•..•..•• 
•••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• o 

I - se nominatl va, no livro de "Registro de 
Ações Nominativa.~>" e no certificado da ação; 

....... ········. ········ ... ······ ............. . 
III- se escriturai, nos livros da companhia 

ou da entidade depositária, que os anotará no 
extrato da conta de depósito fornecido ao acio­
nista. 
............................................... 

Art. 41. As .Bolsas de Valores Op as enti­
dades por elas criadas especialmente para a 
emissão de certificados (art. 27) pode contra­
tar custódia em que as ações de cada espécie, 
classe e companhia sejam recebidas em depósi­
to como valores fungíveis. 

Parágrafo único. As Bolsas ou entidades 
de que trata este artigo ficam obrigadas a de­
volver ao depositante a quantidade de ações 
recebidas, com as modificações resultantes de 
ações recebidas, com as modificações resultan­
tes de alterações tto capital social ou no núme­
ro de ações da companl1ia emissora, indepen­
dentemente do nUmero de ordem das ações ou 
dos certificados recebidos em depósito. 

Art. 42. As Bolsas ou as entidades por elás 
criadas especialmente para os serviços de custó­
día representam perante a companhia os ti­
tulares das ações ::-ecebidas nos termos do art. 
41 para receber dividendos e ações bonificadas 
e exercer direito ele preferência para subscrl­
çáo de ações. 

§ 1.0 Sempre que houver distribuição de 
dividendos ou bonificações de ações, e em qual­
quer caso, ao mcno::; uma vez por ano, as Bolsas 
de Valores ou as entidades Dor elas criadas para 
os serviços de custódia fornecerão à companhia 
a lista dos depositantes de acões nominativas e 

· endossáveis recebidas nos te'rmos deste artigo, 
assim como quantidade das ações de cada um. 

§ 2.0 A companhia não responde perante 
o acionista nem terceiros pelos atos da entida­
de depositária das açóes. 

§ 3.0 A.s Bolsa.; ou as entidades por elas 
criadas para os serviços de custódia respondem 
pelas perdas e danos causados aos acionistas 
depositantes e a terceiros por erros ou irregu~ 
laridades praticados. 

Art. 43. As BoJsas de Valores ou as enti.­
dades por elas especialmente criadas para exe.­
cução de serviços de· agentes emissoras de cet.­
tificados (art. 27) poderão emitir títulos repre.­
sentativos das ações endossáveis ou ao portador 
que receberem em depósito, do qual constarão; 
.... ········ .................. ······ ...... ····· 

li - o nome· da entidade emitente e as as­
sinaturas de seus representantes; 
............................................... ............................................... 

VII - o preço do depósito cobrado pela en­
tidade, se devido na entrega das ações deposi­
tadas; ............................................... 

I 1.0 A entidade responde pela origem e 
autenticidade do.s: certificados de ações depo-­
sitados. . ............................................. . 

Art. 44 ............................... ·· .• 
§ 4.0 o resgate e a amortização que não 

abrangerem a totalidade das ações de uma mes­
ma classe serão f(ütos mediante sorteio; sortea­
das as ações custodiadas nos ter!llos do art. 41, a 
entidade encarregada dos serviços de custódia 
especificará, mediante rateio, as resgatadas ou 
amortizadas, se outra forma não estiver pre­
vista no contrato de custódia. 

Art. 66. O a~~ente fiduciário será nomeado 
e deverá aceitar a função na escritura de emis­
são das debêntures. 

§ 1.0 Os agentes fiduciários serão obriga­
toriamente instituições financeiras. 

§ 2.0 Não pode ser agente fiduciário: 
a) instituição financeira que já exerça a 

função em outra emissão da mesma compa­
nhia~ 

b) instituição financeira acionista da com­
panhia emissora; 

c) instituição :financeira credora, por qual­
quer título, da companhia emissora; 

d) instituicão .financeira cujos arministra­
dores tenham íllteresse na companhia emissora; 

e) instituicão financeira que, de qualquer 
outro modo, se· coloque em situação de conflito 
de interesses pe1o exercício da função. 

§ 3.0 O agente fiduciário que, por circuns­
tâncias posteriores à emissão, ficar impedido de 
continuar a funcão deverá comunicar imediata­
mente o fato aoS debenturistas e pedir sua subs­
tituição. 
··················· ........................... . 

Art. 72. A15 instituições financeiras pode-
rão emitir cédulas garantidas pele penhor de 
debêntures, que conferirão aos seus titulares 
direito de crédito contra o emitente, pelo valor 
nominal e juros nelas estipulados. . ........................... ········ .......... . 

Art. 80 .....................•............. 
III - denósito, no Banco do Brasil S/ A, da 

pa~te do capital realizado em dinheiro; 

Art. 82. A con)':.tituição de companhia por 
subscrição pública depende do prévio registro 
da emissão na Comissão de Valores Mabiliários. 

§ t.o . • ..... , . . . .. • ....... , ............. • 
c) o prospecto, organizado e assinado pelos 

fundadores. 

Art. 102. A ent:ldade depositária de ações 
escriturais deverá fornecer à companhia, ao 
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menos uma vez por ano, cópia dos extratos das 
contas de depôsito das ações e a lista dos acio­
nistas com a quantidade das respectivas ações 
que serão encadernadas em livros autenticados, 
no Registro do Comércio e arquivados na com­
panhia. ............................................... 

Art. 126. . ....•..•.....•.....•..••....•... 

li - os titulares de ações endossáveis exi­
birão, além do documento de identidade, se exi­
gido, os respectivos certificados ou documento 
que provem terem sido depositados na sede so­
cial ou em entidade depositária designada nos 
anúncios de convocação, conforme determínar 
o estudo; 
········· ·········· ........................... . 

IV - os titulares de ações escriturais ou 
em custódia nos termos do art. 41, além de do­
cumento de identidade, exibirão ou deposita­
rão na companhia, se o estatuto o exigir, com­
provante expedido pela entidade depositária. 

§ 1.0 O acionista pode ser representado na 
assembléia-geral por procurador constituído há 
menos de um ano que seja acionista ou advo­
gado, sendo vedada a outorga de procuração a 
administradores da companhia ou de compa­
nhias coligadas, controladoras ou controladas 
ou ainda a instituições financeiras. 
............................................. ~. 

Art. 205 ...........................•...... 

§ 2.0 Os dividendos das ações em custódia 
ou em depósito nos termos dos arts. 41 e 43 se­
rão pagos pela companhia à entidade depositá­
ria que será responsável pela sua entrega aos 
titulares das ações depositadas". 

Justificação 
:t a presente emenda idêntica à de n.0 39, formu­

lada pelo Deputado Laerte Vieira, eis que são, a nos­
so sentir, plenamente válidos os seus fundamento.s, na 
medida em que impede, em defesa da liberdade de 
iniciativa e concorrência, a "formação de grandes 
conglomerados'' sob controle das instituições finan­
ceiras, não lhes possibilitando desenvolver atividade 
como agentes emissores de certificados, executar ser­
viços de ações escriturais e custódia de títulos. 

Caberá, na forma da emenda, tal atividade às 
Bolsas de Valores, diretamente ou através de insti­
tuições que criarem com tal finalidade, evitando-se~ 
desse modo, o controle do mercado de capitais pelos 
estabelecimentos bancários, cuja atuação, afinal, 
acarreta, desnecessariamente, para os inYestidores, 
ônus evidentes. 

A proibição de as instituições financeiras e os ad­
ministradores das companhias serem procuradores 
dos acionistas para votar na.s assembléias gerais se 
impõe, vez que tal permissão, como assinala o ilustre 
Deputado catarinense, "é universalmente combatida 
como uma das mais iníquas e lesivas formas de usur­
pação da propriedade acionária, conhecida nos Es­
tados Unidos como a "proxy machinery", cuja prá­
tica é comprovadamente contrária aos interesses dos 
acionistas e da companhia, na medida em que per­
mite que as instituições financeiras e os administra­
dores detentores dessas procurações controlem as so­
ciedades, ensejando as mais diversas formas de abu­
so do poder de controle e do poder econômico" que 
devem ser evitados por todos os motivos. 

Sala das Sessões, 27 de setembro de 1976. -
Senador Nelson Carneiro. 

EMENDA N.0 40 

Art. 29 

Dê-se ao artigo a seguinte redação: 
"Art. 29. As ações somente poderão ser 

negociadas depois de realizados trinta por cen·­
to do preço de emissão." 

Justificação 

Também aqui não se justifica a distinção entre 
companhias abertas e fechadas, devendo, em qual­
quer caso, ser vedada a negociação das ações ant€s 
de realizados 30% do preço de sua emissão; essa pos­
sibilidade, prevista pelo projeto para as comPanhias 
fechadas, facilita a formação de conglomerados. 

Sala das Sessões, em 27 de outubro de 1976. -
Senador Franco Montoro. 

EMENDA N.• 41 

Dê-se ao art. 31, § 1.0, a seguinte redação: 
"§ 1.0 A transferência das ações nomina­

tivas opera-se por termo lavrado no livro de· 
"Transferência de Ações Nominativas", datado 
e assinado pelo cedente, ou seu legítimo rept(~­
sentante". 

Justificação 

Consiste a emenda na pura e simples supressão, 
do texto do parágrafo, da expressão "e pelo cessio­
nário", do § 1.0 do art. 31 do projeto. É que a partici­
pação do cessionário no ato de transferência não in­
teressa ao mercado, nem é vantajosa para os acio­
nistas ou para as companhias, faltando-lhes, ademais, 
qualquer explicação de ordem jurídica. A presen~a 
do cessionário no ato da transferência seria apenas 
para declarar sua concordância em apropriar-se das 
ações que comprou. Ora, a propriedade da ação com­
prada é conseqüência imediata de negócio plenamen­
te liquidado. Dai porque a presença, no caso, do com­
prador, para ver apenas transferidas para o seu no­
me ações deliberadamente compradas, parece urna 
dilacão sem sentido, aumentando rotinas desnecess.á­
rias ·e desprezadas pela maioria das companhias. 

Esta emenda foi sugerida pela Bolsa de V alares 
do Rio de Janeiro. 

Sala das Sessões, em 27 de outubro de 1976. 
Senador Nelson Carneiro. 

EMENDA N.0 42 

Dê-se à seguinte redação à alínea a, do § 1.0 , do 
art. 32: 

"Art. 
§ 1.0 

32. 

a) no caso de ação integralizada, medi:ln­
te endosso no certificado, em preto ou em 
branco, datado e assinado pelo proprietário da 
ação ou por procurador especial;" 

Justificação 

Insiste-se, nesta alínea, no erro de técnica leJ~is­
Iativa, já apontado quando justificamos emenda de 
redação ao art. 24, § 2.0 , confundindo-se mandatário 
com procurador. Impõe-se a alteração, como em ou­
tros incisos do projeto, onde se pratica igual eng~mo. 

Atendemos a sugestão do jurista pernambucano 
José Paulo Cavalcanti, na apresentação desta emenda. 

Sala das Sessões, em 27 de outubro de 197C·, -
Senador Nelson Carneiro. 
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EMENDA N.0 43 

Dê-se ao art. ~~4 e seu § 2.0 a seguirite redação: 
"Art. 34. O estatuto da Companhia pode 

autorizar ou estabelecer que todas as ações da 
companhia ou uma ou mais delas, sejam man­
tidas em cOntas de depósito, em nome de seus 
titulares, em instituição finanCeira, sociedade 
corretora ou bolsa de valores que deslgnar, sem 
emissão de certificados. 
........................... ············ ...... . 

§ 2.o Somente as instituições financeiras, 
bolsas de valores ou sociedades corretoras au­
torizadas pela Comissão de Valores Mobiliários 
podem manter serviços de ações escriturais. 

Justificação 

Pelas razões amplamente expostas na justifica­
ção da Emenda- n.o 4, ao caput do ~rtigo 27 do Pr~­
jeto, incluímos, no art. 34 e respectivo.§ 2.0

, a parti­
cipação das bolsas de valores e das soc1e~a~es corre­
toras devidamente autorizadas pela Comx~sao de Va­
lores' Mobiliários que não sendo,_ propriamente, ins­
tituicões financeiras, ~peram, com eficiência, no mer­
eadÓ de ações. 

A emenda atende a sugestão que nos foi enca­
minhada pela Bolsa de Valores do Rio de Janeiro. 

Sala das Sessões, em 27 de outubro de 1976. __,. 
Senador Nelson Carneiro. 

EMENDA N.0 44 
Ao artigo 34 

Altera a redação do caput e dos §§ 2.0 e 3.0 e 
acrescenta o § 4.0 nestes termos: 

"Art. 34. O estatuto da companhia pode 
autoriz,ar ou estabelecer que todas as ações ou 
uma ou mais classes delas sejam mantidas em 
contas de depósitos, em nome de.seus titulares, 
sem emissão de cer-tificados. 

§ 1. 0 No caso de alteração estatutária, a 
conversão em ação escriturai depende da apre­
sentacáo e do eancelamento do respectivo cer­
tificado em circulaGãO. 

§ 2.o A companhia poderá executar dire­
tamente os serviços de depósito de ações escri­
turais ou contratar tais serviços com as boLsas 
de valores ou c:om entidades por elas criadas 
especialmente para tal fim. 

§ 3.0 A companhia ou a entidade por ela 
contratada responde pelas perdas e danos cau­
sados aos interessados por erros ou irregulari,.. 
dades no serviço de ações escriturais. 

§ 4.0 É vedado às instituições financeiras 
manter serviço de açóes escriturais." 

.Justificação 
As modificações aqui propostas assentam-se nas 

mesmas razões expost8.s quanto ao art. 27, vedando­
se às instituições financeiras a manutenção de servi­
ços de ações escriturais, Esse monopólio outorgado 
aos bancos constitui urn passo fundamental para ali­
nhar as empresas nos conglomerados; devendo essa 
tarefa ser reservada às custódias centrais das Bolsas 
de Valores; também nào se justifica que aS próprias 
companhias emissoras das ações sejam impedidas de 
executar tais serviços através de S€US departamentos 
de acionistas, sem necessidade de se submeter à in­
termediação obrigatóri.a e sempre onerosa de insti­
tuição financeira. 

Sala das Sessões, em 27 de outubro de 1976. -
Senador Franco 1.\'Iontoro. 

IEJ\IENDA N.• 45 
Ao art. 35. 

Dê-se a este alt"tigo a seguinte redação: 
"Art 35. A propriedade da ação escriturai 

presume-se p.elo registro na cónta çle depósito 
das ações, ab~~rta em nome do acionista nos li­
vros da companhia ou da entidade depositária, 

f 1.0 A transferência da ação escritura! 
opera-se pelo lançamento efetuado pela com­
panhia ou entidade depositária. em seus livros,· 
a débito da c:onta de ações do alienante e a 
crédito da- conta de ações do adquirente, à vis­
ta de ordem escrita do alienante ou de autori­
zação ou ordem· judicial, em docUmento hábil 
que ficará em poder da companhia ou da en­
tidade. 

§ 2.0 A companhia ou entidade depositá­
ria fornecerá 110 acionista extrato da conta de 
depósito das ações escriturais, sempre que so­
licitada, ao té.rmino de _todo mês em que fcr 
movimentada ~~. ainda que náo haja movimen­
to, ao menos uma vez por ano. 

§ 3.o O estatuto jiode autorizar a com­
panhia ou a entidade depositária a cobrar do 
acionista o cust..o do serviço de transferência de 
propriedade de ações escriturais, observados os 
limites máXimos fíxados pela Comissão de Va­
lores Mobiliários." 

.Justificação 

As alterações aqul propostas têm por objetivo a 
harmonização des~ artigo com o art. 34, assentan­
do-se portanto nas mesmas razões. 

Sala das Sessões, em 27 de outubro de 1976. -
Senador Franco Monioro. 

EMENDA N.0 46 

Dê-se aos §§ 1,0 t;!: 2.0 do art. 38. a seguinte re­
dação: 

"§ 1.0 Até que o certificado seja recupera­
do ou substituido, as transferências poderão ser 
averbadas sob condição, cabendo à. companhia 
exigir do titula1·, para satisfazer dividendos e 
demais direitos, garantia idônea de sua even­
tual restituição. 

§ 2.0 Não atl aplica o disposto neste artigo 
ao certificado de ação ao portador ou endossá­
vel de companhia cujos titulas tenham sido re"l' 
gistrados para negociação em bolsa de valores. 
salvo na hipútes,e comprovada de caso fortui­
to ou força maio.r", 

Justificação 
A emenda pretende a transformação do parágra­

fo único em § 1.0 , acrescendo-se o § 2.0, para uma pro­
Vidência relevante, com profundas implicações no 
mercado de capital. 

O procedimento de anulação e de substituição de 
títulos ao portador está regulado nos arts. 907 e 913 do 
vigente Código de Proeesso Civil, resguardando a per­
da ou o injusto desapossamento dos títulos. 

verifica-se, pelo exaustivo exame dos feitos ju­
diciais acerca de ações das sociedades anônimas, de 
que as bolsas são intimadas, que o gênero perda 
compreende as espécies destruição, deterioração e 
perda do título, por extravio ou má-guarda. Já o gê­
nero injusto desapossamento alcança outras espécies: 
ilícitos penais, normalmente praticados por pessoas 
próximas ao lesado, como empregados e parentes. 
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A colocação dos títulos ao portador ou endossá­
veis, em mercado, per parte das pessoas que pratica­
ram o injusto desapossamento dá inicio a uma série 
de sucessivas compras e vendas entre investidores de 
boa-fé, em processo Que dura meses ou a.nos. 

Quando o desapossado pleiteia, em juízo, a anu­
lação e substituição de títulos ao portador, as l3olsas 
de Valores são intimadas a dar conhecimento às so­
ciedades corretoras. suas associadas, a fi:m de que es­
tas ·não negociem os títulos. 

Na verdade e na prática, a determinação não se 
pode cumprir de modo eficaz, dada a vertiginosa ve­
locidade que se imprime à negociação de títulos ao 
portador no mercado bursátil. Nem o controle das ne­
gociações por computador - tal qual se faz n:.. ~lsa 
de Valores do Rio de Janeiro - viabiliza o eficaz con­
trole de suspensão da negociação. Daí porque tercei­
ros "investidores se vêem obrigados, após ailOS de boa 
posse, a entregar seus títulos em Juíw, ante sua de­
claração de caducidade. 

A alegação de que, nos termos do art. 913 do 
CPC, o dono é obrigado a indenizar o investidor do 
v-alor pago na aquisição, não colhe, seja porque a 
propositura da ação suspende a circulabUidade do tí­
tulo, seja porque o preço pag9 na aquisição não cobre 
quer o custo do dinheiro no ato da repmüção, quer os 
direitos e frutos civis dos títulos declarados caducos. 

P..Jém disso, a legislação não assegura a· defesa efi­
caz do investidor de boa-fé, já que a citação para 
contestar a ação judicial é feita :por editais, cuja lei­
tura não se pode legitimamente exigir por parte de 
quem comprou titulas em bolsa. · 

Torna-se importante não só evitar as perturba­
ções que os procedimentos de anulação e de substi­
tuição de titulas ao portador causam n() mercado -
quebrando a confiança do _público na legitimidade 
das ações negociadas em bolsa - mas também desa­
fogar os órgãos do Poder Judiciário, 1ibe:tando-os des­
ses processos, evitáveis se utilizados corretamente os 
dispositivos da legislação do mercado de capitais e da 
nova Lei das Sociedades por Ações, com a etnenda 
proposta. 

O Decreto-lei n.O 6. 961, de 1944, já excluía a Fa­
zenda Pública, os Estados e os Municípios tia forma­
lidade da citação prevista no art. 1.059, do CPC, ou 
em quaisquer dispositivos legais reguladores do pro­
cesso de recuperação de títulos ao portador extravia­
dos. Tal regra foi mantida no art. '71 da Lei n.0 

4. 728/65, "verbis": 
"Não se aplicam aos títulos da Dívida Pú­

blica Federal, Estadual ou Municipal as dispo­
sições do art. 1. 509 e seu parágrafo único do 
Código Civil, ficando conseqüentemente a Fa­
zenda Pública da União, dos Estados e dos Mu­
nicípios excluídos das formalidad~s de intima­
ção prevista neste ou em quaisquer outros dis­
positivos legais reguladores do processo de re­
cuperação de títulos ou pol.'tador, extraviados." 

Donde se conch.J.i que ao desapossado não asroste 
o direito de impedir que as entidades públicas men­
cionadas sejam proibidas de pagar ao portador os_di­
reitos assegurados ao título, impossibilitando, assim, 
no caso, a via recuperatória. 

Isto não nos parece sistema de irresponsabilidade. 
Em lugar do titulo, do órgão emissor oú do legítimo 
interveniente na transação, o alvo da lesão passou a 
ser seu agente provocador. 

Quando a Lei n.0 5. 824, estendeu às Obrigac;ões da 
ELETROBRAS, no pertinente, o contido na Lei n.0 

4. '128, estava protegendo o mercado de títulos públi­
cos das pendências judiciais relativas à. sua proprie-

dade, tranqüilizando tanto o legítimo comprador co­
mo a vida burocrática dos órgãos emissores. 

Esta emenda nos foi sugerida pela Bolsa de Valores 
do Rio de Janeiro. 

Sala das Sessões, em 27 de outubro de 19'16. -
Senador Nelson Carneiro. 

EMENDA N.0 47 

Dê-se aos itens I e II e aos parágrafos a se­
guinte redação: 

«Art. 39. O penhor ou caução de ações se 
cOnstitui: 

I - Se nominativas, pela averbação do res .. 
pectivo instrumento no livro de "Registro de 
Ações Nominativas" e no respectivo certificado; 

II - Se endos.sâveis, mediante endosso pig .. 
noraticio que, a pedido do credor endossatário 
ou do proprietário da ação, a companhia aver­
bará no livro de "Registro de Ações Endossã­
veis" e no respectivo certificado. 

§ 1.0 O penhor da ação escriturai se cons .. 
titui pela averbação do respectivo instrumento 
nos livros da companhia ou da entidade depo ... 
sitária, a qual será anotada no extráto da con­
ta de depósito fornecido ao acionista. 

§ 2.0 Em qualquer caso, a companhia, ou 
a entidade depositâria tem o direito de exigirr 
para seu arquivo, um exemplar do instrumento 
de penhor." 

Justificação 

As alterações aqui propostas visam determinar 
a obrigatoriedade da averbação do penhor ou caução 
no certificado da ação; tal averbação é essencial ao 
conhecimento de terceiros, de molde a evitar-se frau­
des nas negociações, como tem ocorrido freqüente­
mente. 

Sala das Sessões, em 2'1 de outubro de 19'16. -
Senador Franco Montoro. 

EMENDA N.0 48 

Dê-se aos §§ 1.0 e 2.0 do art. 39 do projeto a se ... 
guinte redação: 

"§ 1.0 O penhor da ação escriturai consti­
tui-se pela averbação do respectivo instrumen­
to nos livros da instituição financeira, socieda ... 
de corretora ou bolsa. de valores, a qual será. 
anotada no extrato de conta de depósito ou for .. 
necido ao acionista. 

§ 2.0 Em qualquer caso, a companhia, ou 
. a instituição financeira, sociedade corretora ou 
bolsa de valores, tem o direito de exigir, para 
seu arquivo, um exemplar do instrumento de 
penhor". ' 

Justificação 
A emenda apenas inclui, nos §§ 1.0 e 2.0 do art. 

39, as bolsas de valores e sociedades corretoras. Os 
motivos que justificam essa inserção são os mesmos 
amplamente justificados ao apresentarmos a Emen­
da n.o 4, ao art. 2'1. 

Atendemos, na apresentação desta emenda, a so­
licitação, amplamente fundamentada, da Bolsa de 
Valores do Rio de Janeiro. 

Sala das Sessões, 27 de outubro de 19'16. - Sena­
dor Nelson Carneiro. 
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'«MENDA N.• Cf 
Ao arl. ct 

Dê-se ._.,. itens I e II do artigo a seguinte re­
dação: · 

"I - Se nominativa, no livro de "Registro 
de Ações Nominativas e no certificado da ação. 

m - Se escritural, nos livros, da compa­
nhia ou da entidade depositária, que os anotará 
no extrato da conta de depósito fornecido ao 
acionista." 

.Ju~Jtificação 

As alterações aqui propostas assentam-se nas 
mesmas razões já explanadas para o art. 39. 

Sala das Sessões, 27 de outubro de 1976. - Sena­
dor Franco Montoro. 

EMENDA N.• so 
Dêem-se, ao item III e aos 11 1.0 , 2.0 e 3.0 do art. 

40 do projeto as seguintes redações: 

"Art. 40. . ...•.•..•.•..•.••..•..•......• 
III - se escriturai, nos livros da institui­

ção financeira, sociedade ·corretora ou bolsa de 
valores, que os anotará no extrato da conta de 
depósito fornecida ao acionista. 

§ 1.0 Mediant..e a averbação nos termos 
deste artigo, a promessa de venda da ação e o 
direito de preferência à sua aquisição são opo­
níveis a terceiros. 

f 2.0 A companhia emissora ou as entida­
des de que trata o art. 27 desta lei, cujos títu­
los estejam gravados com quaisquer ônus, de­
verá fazer constar o gravame no respectivo 
certificado. 

f 3.0 Levantado que seja o gravl:tme, o ti­
tular poderá pedir a emissão de outro título, 
em substituição ao anterior.'' 

Justificação 

A emenda proposta visa aos seguintes objetlvw: 
a) inclusão, no item lli, das sociedades correto­

ras e bolsas de valores, petos motivos informadores da 
Emenda n.O 4, ao art. 27; 

b) transformação do parágrafo único em 1 1.0 e 
aeréseimo dos §§ 2.o e a. o 

~ importante saiba o investidor o que está com­
prando. Muitas vezes é negociado um certificado de 
ação, cujo possuidor só muito mais tarde vem a saber 
que pesa sobre o titulo em gravame que o torna in­
disponível, não só relativamente à alienação como ao 
exercício de direitos. 

Como, de ordinário, as companhias só fazem 
eonstar o gravame em seu livro próprio. fica o inves­
tigador sem saber a existência do impedimento. 

O mesmo OCorre com as corretoras e bolsas. 
Assim como na Lei n.o 4. 728, art. 34, existe a 

obrigatoriedade de constar. no certificado, o débito 
dC' acionista que não integTalizou a ação endossável, 
também os gravames que incidirem sobre a. a.ção de­
veriam estar inscritos no título. 

A prática indica dispensar-se a. maior importân­
ela ao assunto, para maior segurança nesSe tipo de 
investimento, 

Esta emenda nos foi sug-erida pela Bolsa de valo­
res do Rio de Janeiro. 

Sala das Sessões, 27 de outubro de 1976. - Sena­
dor Nelson Carneiro. 

EMENDA N.0 51 

Suprimam-se os .arl;o. 41 e 42. 

J" .. l&lficaçãe 

Trata-se de emenda que nos foi sugerida pela 
Federação do Comércio do Estado de São Paulo. 

os dispositivos~ c'J-'~ supressão se postula, regu­
lam~nta.m atividade õ,e instituiçõe~ financeiras, fu­
gindo, portanto, ao obj.,tlvo do projeto, que é o de 
disciplinar as socied8.<Jes·. por ações, seus órgãos, suas 
relações com os aclmilstas, etc. 

A custódia de tlt\.los deve ser objeto de lei ou 
outro instrumento jurfdi.co de tim especifico. abran .. 
gendo, inclusive, títulQS outros e não somente ações. 
Aliás, é o que está »revisto no projeto que cria a 
Comissão de-Valores· "fobiliários. 

Tal posição é tanto mais defensável quando se 
observa que a disciplina estabelecida. é insatisfatória., 
devendo a regulamentaçã.o sobre o assunto considerar. 
entre outras, as implicações: da existência de títulos. 
eom direitos pro rata; ela cirCulação de certificadOs 
de bolsas de valores representando títulos em desdo­
bre, consolidação ou conversão; da existência de ti .. 
tulos envolvidos em processos judiciais de recupera­
ção por. turtq e extravio, e, mais, da realidade e 
perigo dt! muitas instituições financeiras estarem, 
ainda, adotando sisteiJli\.!:1 rudimentares de controles 
de custódia. 

Sala das Sessões, 27 Cle outubro de 1976. - Sena­
dor Otto Lehmann. 

EMENI>A N.• 5% 

Ao art. U 
Dê-se ao art. e ao .seu parágrafo a seguinte re .. 

dação: 
"Art. 41. As Bolsas de Valores 011 as en­

tidades por elas -çriadas especialmente para a. 
emissão de certificadOs (art. 27) pode contratar 
custódia em que 31 ações de cada espécie, classe 
e companhia sejalll .recebidas em depósito como 
valores fungíveiB. 

Paragra!o único. As Bolsas ou entidades 
de que trata este artigo ficam obrigadas a de­
Yolver ao depositante a quantidade de ações. 
recebidas, com as· modificações resultantes de 
alterações no capital social ou no número de 
ações da companhiu. emissora, independente .. 
mente do número de ordem das ações ou dos 
certificados recebido:~ em depósito.'' 

Sastlfhlaçãe 

A partir da implantação do depósito central de 
títulos na França (SICOVAN) durante a Segunda 
Guerra Mundial, as naçõe1~ européias, bem como os 
Estados Unidos (Central Depositary System), estão 
adotando a custódia central, sempre a cargo de en­
tidades administradas pelas Bolsas de Valores; a 
es:periência tem demonstrado que o sistema de custó­
dia e compensação de ações pelos deparatamentos fi­
duciários dos bancos vem emperrando totalmente a 
liauidez do mercado de capitais, além de serem ser­
viços abusivamente onerosos, que afastam os inves­
tidores do mercado e propi-ciam lucros fabulosos aos 
bancos. Trata-se de imitação da conhecida técnica 
utilizada pelos bancos alemães para dominarem os 
conglomerados daquele país durante o período áureo 
do konzern. 

Não se justifica assim ~~sse retrocesso legislativo 
proposto pelo anteprojeto, que se constitui em mais 
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nm blstrumento para a formação e o controle dos 
grandes conglomerados. 

Sala das Sessões, 27 de outubro de 1976. - Sena­
dor Franeo Montoro. 

EMENDA N.0 53 

Dê-se ao art. 41 do projeto a seguinte redação: 
"Art. 41. A instituição financeira, socie­

dade corretora ou bolsa de valores, autorizada 
pela Comissão de Valores Mobiliários a prestar 
essa espécie de serviço, pode contratar custódia 
em que as ações de cada espécie, classe e com­
panhia sejam recebidas em depósito com valo ... 
res fungíveis. 

Parágrafo único. As entidades previstas 
neste artigo não podem dispor das ações e fi­
cam obrigadas a devo!ver aos depositantes a 
quantidade de ações recebidas, com as -modifi­
cações resultantes de alteração no capital social 
ou no número de ações da companhia emissora, 
independentemente do número de ordem das 
ações ou dos certificados recebidos em "depó­
sito.)' 

Justificação 
As alterações propostas pela emenda têm o obje-. 

tivo de complementar a inclusão, na sistemática do 
projeto, das bolsas de valores e sociedades corretores, 
conforme a justificação apresentada à Emenda n.0 4, 
do art. 27. 

Trata-se de sugestão aoresentada pela Bolsa de 
Valores do Rio de Janeiiõ. 

Sala das Sessões, 27 de outubro de 1976. - &ena­
dor N~lson CJarneiro. 

EMENDA N.0 54 

Dê-se ao art. 42 e seu § 1.0 a seguinte redação: 
"Art. 42. A instituição financeira, as cor­

retoras e bolsas de valores representam, peran­
te a companhia, os titulares das ações recebidas 
em custódia, nos termos do art. 41, para receber 
dividendos e ações bonificadas e· exercer direito 
de preferência para subscrição de ações. 

§ 7.0 Sempre que houver distribuição de 
dividendos ou bonificações de ações e, em qual­
quer caso, ao menos uma vez por ano, a insti­
tuição financeira. a bolsa de valores ou a cor­
retora fornecerá à companhia a lista dos depo- -
sltantes de ações nQminativas e endossáveis re­
cebidas nos termos der,te artigo assim como a 
quantidade de ações de cada um." 

Justificac;ão 

As alterações propostas ao art. 42 e seu § 1.0 di­
zem respeito apenas à inclusão das corretoras e das 
bolsas de valores no sistema, pelos mesmos motivos 
apresentados na justificação das elliendas aos arts. 
27 e 41. 

Acolhemos, com esta proposta, sugestão apresen­
tada pela Bolsa de Valores do Rio r~e Janeiro. 

Sala das Sessões, 27 de outubro de 1976. ----:" Sena­
dor Nelson Carneiro. 

EMENDA N.0 55 
Ao art. 42 

Dê-se ao artigo e aos seus §§ 1.0 e 3.0 a seguinte 
redação:· 

"Art. 42. As Bolsas ou as entidades por 
elas criadas especialmente para os serviços de 

custódia representam perante a compà.nhia os 
titulares das ações recebidas nos termos do art. 
41, para receber dividendos e ações bonificadas 
e exercer direito de preferência para subscrição 
de a~ões. 

§ 1.0 Sempre que houver distribuição , d~~ 
dividendos ou bonificações de ações, e em qual·· 
quer caso, ao mem.~s uma vez por ano, as Bolsa:g 
àe Valores ou as entidades por elas criadas para. 
os serviços de custódia fornecerão à companhia. 
a lista dos depositantes de ações nominativas 1e 
endossáveis recebidas nos termos deste artigo, 
assim corno a quantidade das ações de cada um. 

§ 3.o A companhia não responde perante o 
acionista nem terceiros pelos atos da entidade 
depositária das ações. As Bolsas ou as entidadf.S 
por elas criadas para os serviços de custódia 
respondem pelas perdas e danos causados aos 
acionistas depositantes e a terceiros por erros 
ou irregularidades praticados." 

Justificação 
As alterações aqui propostas visam harmonizar 

este artigo corn o anterior, assentando-se nas mes­
mas razõe.s. 

Sala das Sessões, 27 de outubro de 1976. - SeniL­
dor Franc() Montoro. 

J!MENDA N.0 56 

Dê-se ao art. 43 e respectivo § 1.0 a seguinte r-e­
dação: 

"Art. 43. A instituição financeira, socieda­
de corretora ou bolsa de valores autorizada a 
funcionar colno agente emissor de certificados 
(art. 27) poderá emitir titulo representativo das 
ações endossãveís ou ao portador que receber 
em depósito, do qual constarão: 

§ 1.0 As entidades- mencionada~ neste ar­
tigo respondem pela origem e autenticidade dos 
certificados de ações depositados." 

Justificação 

As alterações propostas nesta emenda referem-~e 
à inclusão, no caput do artigo, das sociedades corre­
toras e bolsas de valores, adaptando-se a essr. modi.fi­
cação o respectivo § 1.0, como corolário da Emenda 
n.o , ao art. 27. 

Trata-se de sugestão apresentada pela Bolsa de 
Valores do Rio de Jane~ro. 

Sala das Sessões, 27 de outubro de 1976. - Sena­
dor Nelson Carneiro. 

EMENDA N.0 57 
Ao art. 43 

Dê-se ao eaput do artigo, aos incisos li e Vll e 
ao § 1.(), a seguinte redação: 

"Art. 43. As Bolsas de Valores ou as en:­
tidades por elas especialmente criadas para 
execução de serviços de agentes emissora8 de 
certificados (art. 27) poderão emitir título re­
pre$entativo das ações endossáveis ou ao po-rta­
dor que receberam em depósito, do qual cons­
tarão: 

TI - o nome da entidade emitente e as 
assinaturas de seus representantes; 

VII - o preço do depósito cobrado pela. en­
tidade, se devido na entrega das ações deposi­
tadas; 
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f 1,0 A entidade responde pela origem e 
autenticidade dos certificados de ações depo­
sitados." 

lu:;tificação 

As modificações são propostas para harmonização 
·cam os artigos anteriores. 

Sala das Sessões, 27 de outubro de 1976. - Sena­
dor Franco Montoro. 

EMENDA N.o 58 

Dê-se ao 1 4.• do a.rt. 44 do Projeto a seguinte 
redação: 

§ 4.0 O resgate e a amortização que não 
abrangem a totalidade da sações de uma mes­
ma classe serão í'eitas mediante sorteio; sor­
teadas as ações custodiadas nos termos do art. 
41, a instituição financeira., sociedade corretora 
ou bolsa de valores especificará, mediante ra­
teio, as resgatadas ou amortizadas, se outra 
forma não estiver prevista no contrato de 
custódia." 

Justificação 

Esta emenda ao § 4.0 do art. 44 visa a eOiocá-lo em 
c~nsonância com os termos propostos para o art. 41. 

Trata-se de sugestão apresentada e justificada 
pela BolSa de a Vlores do Ri ode Janeiro. 

· Sala das Sessões, 27 de outubro de 1976. - Sena­
dor Nelson Carneiro. 

EMENDA N.0 51 

Dê-se ao § 4.0 do artigo a seguinte redação: 
"§ 4,0 o resgate c a ·amortização que não 

abrangerem a totalidade das ações de uma 
mesma classe serão feitos mediante sorteio; 
sorteadas as ações custodiadas nos termos do 
art. 41, a entidade encarregada dos serviços de 
custódia, especificará, mediante rateio, as res­
gatadas ou amortizadas, se outra forma não es­
tiver prevista no contrato de custódia." 

Justificação 
Alteração proposta para harmonização com os 

artigos anteriores. 
Sala das Sessões, 27 de outubro de 1976. - Sena­

dor Franco Montoro. 

EMENDA N.0 6t 

Dê-se ao artigo a seguinte redação: 
"Art. 56. A debênture poderá assegurar ao 

seu titular juros, fixos ou variáveis, e prêmio 
de reembolso." 

J'ustU'icação 
. · A exclusão da possibilidade de debênture parti­
cipar nos lucros da companhia fundamenta-se nas 
características próprias do título; a debênture ..... é ti ... 
ttdo de empréstimo, sendo os juros e correção mone ... 
tária sua remuneração própria, nunca a participação 
~os lucros, peculiar às ações. 

Sala das Sessões, 27 de outubro de 1976. - Sena .. 
dor Franco Montoro. 

EMENDA N.0 G1 

Dê-se aos arts. 56 e 191 a seguinte redação: 
"Art. 56. A debênture poderá assegurar a 

seu titular juros, fixos: ou variáveis, e prêmio de 
reembolso." 

"Art. 191. ~participações estatutãrias dos 
empregados, adjnllllstradores e partes benefi­
ciárias serão detf!rminadas, suceSSivamente e 

. nessa ordem, co$1. base no resultado do exercício 
depois das dedu~ões de que trata o art. 190. 

Parágrafo ÍJIIÜOO. Aplica-se ao pagamento 
das participaç~s dos administradores e das 
partes beneficiái:"las o disposto nos parágrafos 
do art. 202." 

JliStifleação 
Trata-se de emelllda que nos to! sugerida pela 

Federação do Oomércl~ do Estado de São Paulo. 
De eliminar-se a WSilibilidade de participação nos 

lucros, das debêntures!. 
A debênture é tít"*' característico de empréstimo, 

sendo os juros e a cor~ç:io monetária a remuneração 
a ele peculiar, não 1141 justificando a concessão de 
vantagens adicionais, !dada a· natureza do" negócio 
jurídico que origina ai sua emissão. -

Lucro é remuneraei.o Q.e capital de risco· e, salvo 
o caso especial das' pQíite,~ beneficiárias, não deve ser 
estendido a outros titql.,. que_ não as ações. . ' 

Aliás, o projeto, plevendo obrigações com parti­
cipação em lucros e açõos sem parti.cipação em seu 
total, o que faz é desnatjurar os títulos, como tirar-lhes 
alil características próp~. 

Sala das Sessões, em 2'1 de outubro de 1916, -
Senador Otto Lehmann. 

EMENUA N.o 62 

Acrescente ao artigo o seguinte § 1.0 : 

1 t.o Os administradores da companhia 
respondem pelas · perdas e danos causados à. 
companhia ou a : tE!rcetros por infração deste 
artigo, sem embargo da responsabilidade pre­
vista no art. 3°, Vli da Lei n.o 1. 521, de 26 de 
deze.mbro de 1951 ;_(lei de Economia Popular). 

JU!Itificação 
Também aqui o acrés<:imo proposto ao parágrafo 

visa determinar as figuf~; delituosas em que. poderá 
estar incurso o administrador, obrigando-lhe a ter 
maior cautela e propiciando aos acionistas maiores 
meios de defesa. 

Sala das Sessões, em 27 de outubro de· 1976. -
Franco Montoro. 

EMEN'Dol N.o 63 

Os §§ 1.• e 2.0 do art. li6 do Projeto passam a ter 
a seguinte redação: 

"§ 1.0 Podem ser nomeados agentes fidu­
ciários as pessoas' :naturais que satisfaçam os 
requesitos para o exercício do cargo em órgão 
de administração d;a companhia, assim como as 
boJsas de valores, $S sociedades corretoras e as 
instituições financeiras ·que, especialmente au­
torizadas pela Co~issãQ de Valores Mobiliários, 
possam manter serv-iço de administração ou 
Custódia d~ bens 4e terceiros. 

f 2.0 A ComiSsiiLo de Valores Mobiliários 
pode:.:_á estabelecer .que nas emissões de debên­
tures negociados no rnercado. ou um dos agerr­
tes fiduciários, seja i.nstituição financeira, so­
ciedade corretora ou bolsa de valores." 

Justifi<!ação 
A alteração proposta a•r>s §§ 1.0 e 2.o do art. 61 

visa a conformá-lo à sistemática proposta pela Emen­
da n.O 4 ao ar~. 27, com ampla justificação, 
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Trata-se de sugestão apresentada pela Bolsa de 
Valores do Rio de Janeiro. 

Bala das Sessõe•, em 27 de outubro de 197G. -
NelsoD Carneiro. 

EMENDA N.• 64 
Ao art. fl6 

Altera a redação dos itens XII e XIv acrescen-
tando-se os itens de XV a XVII: 

"XII - o nome do agente fiduciário dos 
debenturistas; 
XIV - autenticação do agente fiduciário; 
XV - o valor do empréstimo; 
:XVI - o valor de outros empréstimos ante­

riores ou simultâneos por debêntures, com espe­
cificação dos prazos de resgate; 

XVII - o número e data de registro de 
emissão junto à Comissão de Valores Mobiliá-
rios. 

l ustificaçã.o 
A figura do agente, fiduciário de debenturistas 

deverá ser obrigatória, devendo os certificados con­
terem sempre a sua autenticação; além disso o certi­
ficado, para maior segurança e conhecimento dos 
debenturistas deverá ainda conter o valor do emprés ... 
timo e de outros empréstimos, e o registro junto- à 
Comissão de Valores. 

Sala das Sessões, em 27 de outubro de 11}76. -
Franco Montoro. 

EMENDA N.0 65 
Art. 66 

Suprima-se o § 2.0 , alterando a redação do § 1,0 

e passando o § 3.0 a figurar como 2.0 : 

"§ 1.0 Os agentes fiduciários serão obri­
gatoriamente instituições financeiras. 

§ 2.o Não pode ser agente fiduciário: 
a) instítuicão financeira que já exerça a 

função em outra emissão da mesma companhia; 
b) inStituicão financeira acionista da com-

panhia e missa i-a; 

c) instituição financeira credora, por qual­
quer título, da companhia emissora; 
d) instituição financeira cujos administra­

dores tenham interesse na companhia emissora; 
e) instituição financeira que, de qualquer 

outro modo, se coloque em situação de -conflito 
de interesses pelo exercício da função." 

Justificação 
O gente fiduciário de debenturistas deverá ser 

também instituição financeira, não tendo sentido ve­
nha sê-lo pessoã física. Entretanto, é importante res­
salvar os casos em que a instituição financeira está 
impedida de tal função, ou seja, quando está vincula­
da à companhia emissora, o que poderia contribuir 
para a formação de conglomerados, além de evidente 
conflito de interesses. 

Sala das Sessões, em 27 de outubro -de 1976. -
Franco Montoro. 

EMENDA N.0 66 
Art, 67 

Dê-se ao parágrafo único do artigo a seguinte 
redação: 

"Parágrafo único. A Comissão de Valores 
Mobiliários fiscalizará a emissão-de debêntures 

e o exercício da função de agente fiduciário,. 
podendo: 

a) nomear substituto provisório, nos ea.soiJ 
de vacância; 

b) suspender o agente fiduciário de suas 
~funções e dar-lhe substituto, se deixar de cum·~ 
Prir os seus deveres; 

c) promover as ações civis contra o agente 
fiduciário e civis e penais contra os seus admi­
nistradores, no caso de não cumprimento dos 
deveres previstos no art. 68." 

Justificação 
A Comissão de Valores no cumprimento de sua 

missão de fiscalizar a emissão de debêntUres e o 
exercício da função de agente fiduciário deverá tE·r 
direito à iniciativa de ação derivativa contra a insti­
tuição financeira, agente fiduciário e também contra 
seus administradores. 

Sala das Sessões, em 27 de outubro de 1976. -­
Franco Montoro. 

EMENDA N.0 67 

Artigo 68 

Dê-se a letra "c" do § 1.0 a seguinte redação: 
c) notificar os debenturistas, 'lO prazo má­

ximo de 5 dias úteis, qualquer inadimplemento, 
pela companhia, de obrigações assumidas na 
escrituração de emissão ou de qualquer indício 
ou prova de insolvência ou impontualidade em 
suas obrigações comerciais. 

Justificação 
As hipóteses de inadimplemento devem ser am­

pliadas e o prazo para notificação dos debenturistas 
deverá ser reduzido para 5 dias úteis, podendo a de~ 
mora, como está prevista, ser extremamente lesiva aos 
seus interesses. 

Sala das Sessões, em 27 de outubro de 1976. -
Franco Montoro. 

EMENDA N.• 68 

Artigo 69 
Dê-se ao artigo a seguinte redação: 

.. Art. 69. Ao agente fiduciário caberá as 
funções de autenticar os certificados de deb{~n­
tures, admin1strar o fundo de amortização, 
manter em custódia bens dados em garantia. e 
efetuar os pagamentos de juros, amortização e 
resgate. 

Justificação 

Deverá ser obrigatória a intervenção do agente 
fiduciário, e não facultativa, como estâ previsto, p:ara 
o cumprimento de seus deveres e obrigações, bem 
como para a apuração de sua res::wnsabilidade. 

Sala das Sessões, em 27 de outubro de 1976. -
Franco Montoro. 

EMENDA N.0 69 

Artlgo 71 
Dê-se ao caput do artigo e ao seu § 1.0 a seguin­

te redação. 
Art. 71. Os titulares de debêntures da 

mesma emissão ou série podem a qualquer tem­
po, reunir-se em assembléia a fim de delibe­
rar sobre matéria de interesse da comunhão 
de debenturistas, inclusive para destitujçã,o e 
substituição do agente fiduciário. 
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§ 1.o A assembléia dos debenturistas pode 
ser convocada pelo agente fidUciário, pela com­
panhia emissora., por qualquer debenturista e 
pela Comissão de Valores Mobiliários. 

Justific.ação 

Sendo o agente fiduciário representante dos in­
teresses dos debenturista.s, deverá a lei prever ~ hi­
pótese de sua destituição e substituição a qualquer 
tempo por deliberação da assetnbléia; também a exi­
gência de debenturistas representarem no mínimo 1% 
dos títulos em circulação torna praticamente impos­
sível que a assembléia. venha ser convocada por ini­
ciativa dos debenturistas, para defesa de seus pró­
prios interesses; tal di.reito deveria caber a qualquer 
debenturista. 

Sala das Sessões, em 27 de outubro de 1976. 
Franco Montoro. 

Artigo 72 
Dê-se ao artigo a seguinte redação: 

Art. 72. As Instituições financeiras pode­
rão emitir cédulas garantidas pelo penhor de 
debêntures, que conferirão aos seus titulares di­
reito de crédito contra o emitente, pelo valor 
nominal e juros nelas estipulados. 

Justificação 
O arbítrio aqui outorgado à Comissão de Valores, 

inteiramente inconstitucional sem nenhum critério 
legal objetivo, facultando-lhe autorizar apenas algu­
mas instituições financeiras a exercerem. determina­
dos serviços. fará com que somente os grandes ban­
cos venhám a eJCercer tais serviços, favorecendo aos 
bancos escolhidos a formação e o domínio dos con­
glomerados. 

Sala das Sessões, em 27 de outubro de 1976. -
Franco Montoro. 

EMENDA N.0 71 

Suprima-se o art. 711 do Projeto, caput. 
Justificação 

Embora com a prévla aprovação do Banco Cen­
tral do Brasil, o art. 73 permite às companhias J:>ra­
sileiras "emitir debêntures no exterior com garantia 
real ou flutuante de bens situadas no País". E se. no 
I 1.0 , dá preferência aos credores brasileiros sobre as 
debêntures emitidas no exterior por companhias es­
trangeiras autorizadas a funcionar no País, cessa tal 
referêqcia "se a emissão tiver sido previamente au­
torizadlt...pelo Banco central do Brasil". 

Come'ntando esse artigo, assinala o jurista Alberto 
Gomes da Rocha Azevedl), em parecer aprovado pela 
Secção Paulista da OAB, em 25 de maio deste ano: 

"Como bem aponta o Egrégio Conselho pro­
positor, o art. 73 do anteprojeto <mantido no 
Projeto) permite a. aplica<;ão, no exterior, de 
créditos lá obtidos, mediante debêntures, sob a 
garantia real ou flutuante de bens da empresa 
situada no Brasil. 

Como elemento sanciona!, o anteprojeto es­
tabelece. apenas, que sejam os créditos corres­
pondentes deslocados, na ordem preferencial, 
pelos oriundos de obrigações contraídas neste 
Pais. 

O anteprojeto <:onfere. portanto. Ilceldade 
à empresa multina.cional para levantar em­
préstimos no exterior e lá mesmo aplicá-los, 
sob garantia real do patrimônio situado no 
Brasil, obviamente suportando a sociedade bta-

sileira todos 01 riscos, em benefício do empreen­
dimento allenlg<ma. 

A simples tentativa de Introduzir, em lei 
brasileira, disJilositlvo dessa indole, cuidando-se 
de país, como.10 nosso, hiante de recursos~ tor­
na incompreej!slveis os propósitos do antepro­
jeto, determlPando, nesse sentido, natural 
preocupação e\ euidado com os seus dispositivos, 
que deverão sér, portanto, objeto de demorado 
e minucioso exame." 

Na redação final, os ff 1.0, 2.o e 3.0 desse artigo 
poderão ser redigidos em um eaput e dois parágrafos, 
contanto que não se admita "a garantia real ou flu­
tuante de bens situados no Brasil". 

Inspiramo-nos, claramente, ao apresentar essa 
emenda, na citada recomendação da Ordem dos Advo ... 
gados do Brasil, Secção de São Paulo. 

Sala das Sessões, Eim 27 de outubro de 1976. 
Nelson Carneiro. 

EMENDA N.0 7Z 

Dê-se ao art. 73 a seguinte redação: 
"Art. 73. Os créditos por debênture-s emi­

tidas no estrangeiro, com garantia real ou flu­
tuante de bens situados no Brasil, devem ser 
obrigatoriamente aplicados em estabelecimento 
no território nacional 

§ 1.0 A aPlic.ação de créditos por debên­
tures emitidas no exterior em estabelecimento 
fora do territórlo nacional dependerá de prévia 
aprovação e registro no Banco Central do BrasiL 

§ 2.0 Em qualquer caso de emi.s.são de de­
bentures no exterior, os cr'edores por obrigações 
contraídas no pais terãO" assegurada a preferên­
cia sobre aqueles. 

§ 3.0 A emissão de debêntures no estran­
geiro e sua negociação no mercado de capitais 
do Brasil dependem de prévia autorização da 
Comissão de Valores Imobiliários. 

§ 4.0 A em'1ssiio de debêntures no estran­
geiro, além de obst!tvar os requisitos do art. 62, 
requer a inscrição, no Registro de ImóveiS, do 
local da .sede ou do estabelecimento, dos de­
mais documentos exigidos pelas leis do lugar 
da emissão, autenticados de acordo com a lei 
aplicável, legalizados pelo Consulado Brasi­
leiro no exterior e acomp~nhados de tradução 
em vernáculo, feita por tràdutor público jura­
mentado; e no caso de companhia estrarigeira, 
o arquivamento no Registro do Comércio e pu­
blicação do ato qUE!, de acordo com o estatutq 
social e a lei do local da sede tenha autorizado 
a emissão". 

1ustilicação 
Através da nova redação proposta para o art. 73 

o que se deseja, como con-vém, é conferir, sempre, aos 
credores brasileiros, preferência, quando se tratar de 
debêntures emitidas no e:xterior. 

Além disso, dlsclpllna a aplicação de créditos por 
debêntur~s emitidas no estrangeiro, com garantia 
real ou flutuante de bens situados no Brasil, de modo 
a serem compuLsoriamente aplicados no território na­
cional. 

As vantagens dessa disciplinação foram, allãs, 
enfatizadas na Emenda n.0 62, da autoria do Deputado 
Laerte Vieira, cujo texto adotamos. 

Sala das Sessões, em :27 de outubro de 1976. 
Nelson Carneiro. 
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EMENDA N.0 73 
Dê-se ao caput do art. 73 a seguinte redação: 

"Art. 73. O lançamento de debêntures no 
exterior ficará, sempre, sujeita à prévia autori­
zação do BanCo Centtal do Brasil, que decidirá, 
em cada caso, da conveniência do Jançamento,. 
tendo em vista âs condições de garantia, o pra­
zo de resgate, a destinação de seu produto e os 
reflexos no balanço de pagamentos. u 

Justifieação 
Trata-se de emenda que nos foi sugerida pela Fe­

deração do Comércio do Estado de São Paulo. 
A matér1a é das que suscitou maior polêmica no 

tocante ao projeto. 
A Ordem dos Advogados do Brasil, com toda a 

autoridade, responsabilidade e seriedade que envol­
ve tal órgão de classe, criticou acerbamente os dispo­
sitivos da proposição relativos a matéria, segundo am­
plo noticiário da imprensa.. Assim, no trabalho en­
caminhado às autoridades, teria afirmado, segundo o 
mesmo noticiário, que 

"a possibilidade de emissão de debêntures 
no exterior sem a conseqüente obrigação da 
aplicação integral no Brasil dos recursos obti­
dos, pode acarretar o endividamentt. de uma 
sociedade brasileira, controlada por multina­
cional, com a garantia de seu patrimônio si­
tuado no Brasil, em_ beneficio da matriz ou de 
subsidiárias existente-s no exterior" (cf. "Gaze­
ta Mercantil" e "O Estado de S. Paulo", de 
23-3-76). 

A advertência não é, à evidência, de ser -despre­
zada, pois a mesma poderá ocorrer, embora tenha 
havido sensível evolução na redação do preceito do 
att. 73, desde o texto do ):Jrimeiro anteprojeto até o 
atual, o projeto, que, contudo, ainda não se mostra 
satisfatório. 

Por outro lado, tornar obrigatória a aplicação in­
tegral dos recursos no Brasil, em qualquer caso, será 
medida que poderá resultar em prejuízo de empresa 
nacional que queira, exatamente, aplicar recursos 
para abertura ou desenvolV"imento de filiais ou subsi­
diárias no exterior. 

O estabelecimento de preferência, sempre, de cré­
ditos constituídos no Brasil, poderá OOtnar inefjcaz o 
lançamento, pelo desinteresse do investidor no exte­
rior. 

Assim, na matéria, necessário se torna encontrar 
solução de justo equilíbrio. 

Daí, a sugestão propo.sta, na emenda, de subor-. 
dinar o lançamento à prévia autorização do Banco 
Central do Brasil. 

o exame de cada caso concreto permitirá evitar 
os inconvenientes apontados pela Ordem dos Advo­
gados do Brasil, sem, igualmente, a criação de obstá­
culos a empresas nacionais, que uma posição de não 
flexibilidade quanto à destinação dos recursos acar­
retaria. 

De resto. por razões de política cambial, de ba­
lanço de pagamentos ou de conjuntura interna, con­
vém, mesmo, que o lançamento esteja, caso a caso, 
sujeito a deliberação do Banco central do Brasil, com 
vistas aos interesses da economia nacional com um 
tA:>!lo. Aliás, seria a extensão, à hipótese, dos procedi­
mentos referentes aos demais financiamentos e1C­
teinos. 

Em última instância, a matéria envolve endivida­
lhento externo, que deve estar sob controle prévio das 
autoridades monetárias. 

Sala das Sessões, em 27 de outubro de 1976. -
{)tto Lehmann. 

EMENDA N.0 74 

Dê-se ao § 2.0 do art. 73 a seguinte redação: 
"§ 2.0 Em qualquer caso, somente poderá 

ser remetido para o exterior o principal das de­
bêntures registradas no Banco do Brasil, apli­
cados integralmente no País os dividendos de­
las resultantes.'' 

Justificação 

A emenda atende a recomendação da Ordem dQS 
Advogados do Brasil, Seção do Estado do Rio de Ja­
neiro, conforme os seguintes termos do resumo do pa­
recer aprovado por unanimidade, a 24 de março de 
1976; 

"Condicionar a e-missão de debêntures para 
a obtenção de empréstimos no exterior à inte­
gral aplicação no Brasil dos recursos obtidos." 

Outra recomendação exarada naquele estudo, de 
supressão do Capítulo XIX do Anteprojeto, foi aten­
dida em outra emenda, que nos foi sugerida pela se­
ção paulista da OAB. 

Sala das Sessões, em 27 de outubro de 1976. -
NeJson Carneiro. 

EMENDA N.0 75 

cent!rh 7:.~ eAi~r~a~::~gã~ r~.~a:~t.od~ ~r~·:o a~r:~: 
nos seguintes termos. 

Art. 73. Os créditos por debêntures emi­
tidas no estrangeiro, com garantia real ou flu­
tuante de bens situados no Brasil devem ser 
obrigatoriamente aplicados em estabelecimen­
to no território nacional. 

§ 1.0 A aplicação de créditos por debêntures emi­
tidas no exterior em estabelecimento fora do terri­
tório nacional dependerá da prévia aprovação do Se­
nado Federal. por indicação justifica.:a de relevante 
interesse público pela Comissão de Valores Mobi~· 
1iários. 

§ 2.0 Em qualquer caso de emissão de debêntures 
no exterior, os créditos serão sempre preteridos peloH 
credores por obrigações contraid.as no País. 

§ 3.0 A emissão de debêntures no estrangeiro e 
sua negociação no mercado de capitais do Brasil de·­
pende de prévia autorização da Comissão de Valore:s 
Mobiliários. 

§ 4.0 • •••••••••• o •••••••• o •••••••• o ••••••••• 000. 

Justificação 

A emissão de debêntures no estrangeiro com ~a­
rantia de bens situados no Brasil deverá ter, obriga­
toriamente, esses recursos aplicados no País;- apenas 
em casos excepcionais, e com expressa autorização do 
Senado Federal, poder-se-ia admitir a aplicação des­
ses recursos no exterior. Em qualquer caso tais cré­
ditos serão semp~.- preferidos pelos credores por obri­
gações contraída/ no Pais. Em qualquer caso a emis­
são de debêntures no estrangeiro dependerá de apro­
vação da Comissão de Valores. 

Sala das Sessões, em 27 de outubro de 1976. -
Franco Montoro. 

EMENDA N.0 76 

Artigo 74 
Dê-se ao § 1.0 do art. a seguinte redação: 

§ 1.0 Caberá ao agente fiduciário fiscalizar 
o cancelamento dos certificados. 
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J ustifiea"Ção 

Também aqui, consoante o previsto para os arti­
gos 64 e 66, eJCige-se a presença obrigatória do agente 
fiduciáqrio. 

Sala das Sessões, em 27 de outubro de 1976. -
Franco Montoro. 

EMENDA N." 77 
Suprimam-se os arts. 75 a 79; eliminem-se as 

referências a ''Bônus de Subscrição" dos demais dis­
positivos e acrescente-se, no Capítulo XIV, após o 
art. 172 (Direito de Preferência), novo artigo, com 
redação que se segue: 

1'Art. . . . A Companhia, mediante solicita­
ção do acionista. emitirà certificado de direito 
de subscrição. na forma endossável ou ao por­
tador, contendo as seguintes declarações: 

I - as previstas nos incisos I a IV do 
art. 24; 

II ~ a denominação "Direito de Subscri­
ção de Ações"; 

III - o número de ordem; 
IV - o número, a espécie e a classe de 

ações que poderã.o ser subscrita.s; 
V - a época em qÜe o direito de subscri­

ção poderá ser exercido e a data do término 
do prazo para esse exercício; 

VI ~ a cláu.sula ao portador, se esta for 
sua forma; 

VII - o nome do titular e a declaração de 
que o título é transferível por endosso; 

VIII - a datn da emissão do certificado e 
as assinaturas de dois diretores.'' 

Justifieaçã.o 
Trata-se de emenda que nos foi sugerida pela 

Federação do Comércio do Estado de São Paulo. 
1. Pretende-se, com a supressão dos arts. 75 a 

79, a eliminação dos bônus de subscrição. 
Ficando o acionista com a preferência para ad­

quirir os bônus de su~>crição, terá ele "direito de 
comprar direito" de subscrição, o que parece estra­
nho e de difícil entendimento. 

9 que mais. importa, porém, é que a subscrição 
do bonus, ou seJa, a sua compra pelo acionista nada 
mai:' é ~o que, em. termos atuais, pagar por a:nteci­
paçao, a companhia, um ágio de subscrição. Essa 
antecipação do ágio é desnecessária. Se a companhia 
tem necessida~e de recursos adicionais antecipados, 
deve e pode adiantar a entrada de dinheiro na forma 
de capital. 

A antecipação do ágio, a que corresponde a venda 
do bônus, pode trazer problemas para o sistema acio­
n~ri<?. O recurso aplicado pelo acionista, enquanto 
nao meorporacto ao capital, não terá direito aos ren­
dimentos distribuídos em dinheiro, aos dividendos. 
Além disso, a captação dt~ recursos lançados em re­
ser~as favorecera manobras na. sua incorporação ao 
capital. Esses dois fatos já são, hoje, motivos de des­
contentamento e insatisfação de muitos investidores 
embora os ágios sejam pagos no ato de subscriçãO 
ou de. integralizações pareeladas; imagine-se o que 
podera ocorrer se se verificarem quando do paga-
mento antecipado. · 

A venda de direitos de subscrição a terceiros não 
acionist~ também não faz sentido, porque. para a 
companhia, o que importa é a poupança recebida e 

não sua procedência ou a natureza do investidor. 
Caso a natureza do investidor venha a importar, o 
que se presume raro, cabem esclarecimentos aos 
acionistas para que c~~dam suas ações e/ou direitos. 

Por outro lado, a venda de bônus isto é de di­
~eito~ de subscrição a terceiros pela cOmpanhia, pode 
lmplicar em transferências injustificáveis de reser­
vas existentes a novos acionistas, em prejuízo dos 
antigos, o que, aliás, o próprio projeto demonstra a 
neeessidade de evitar. 

Além de viabilizar problemas para o mercado de 
capitais, os bônus de subscrição não oferecem qual­
quer vantagem efetiva. Poderão constituir-se isso 
sim, em elemento perturbador do sistema, pa~ en­
volver uma sistemática mais complicada demandan­
do preparação especial de todos os parÜcipantes do 
mercado, principalmenl,e os investidores. 

2. O novo artigo propOsto, para inclusão no Ca­
pitulo XIV - Direito de Preferência - torna-se ne­
cessário, também, em ro:tzão da eliminação dos bônus 
de subscrição. 

Sala das Sessões, em 27 de outubro de 1976. -
Otto Lehmann. 

EMENDA. N." 78 

Art" 80 - Dê-se ao item III do artigo a seguinte 
redação: 

III - depó.sit<>, no Banco do Brasil, da 
parte do capital realizado em dinheiro, 

Justificação 

A exigência da parte do capital em dinheiro ser 
obrigatoriamente depositadB. no Banco do Brasil visa 
evitar-se privilégios especiais a instituições finan­
ceiras escolhidas arbitrariamente pela Comissão de 
Valores. 

Sala das Sessões, em 27 de outubro de 1976. -
Franco Montoro. 

EMENDA N." 19 

O art. 82 e respectivo 1 1." do Projeto pa.ssam a 
ter a seguinte redação: 

1'Art. 82. A constituição de companhia por 
subscrição pública depende do prévio registro 
da emissão na Comissão de Valores Mobiliários, 
e a subscrição somente poderá ser efetuada 
com a.tntermediaçào de instituição financeira, 
ou somedade corretori:\. 

§ 1.0 O pedido de registro de emissão obe­
decerá às normas E·xpedidas pela Comissão de 
Valores Mobiliários e será instruida com: 

c> o prospecto organizado e assinado pelos 
fundadores e pela instituição financeira ou so­
ciedade corretora intermediadora.'' 

J"ustifieaçã.o 

A redação proposta para o eaput, o § 1.0 e sua 
alínea c do art. 82 refere-se à inclusão da corretora 
como intermediactora na subScrição pública de cons­
tituição da companhia. Não há razão plausível para 
que apenas as chamadas instituições financeiras pos­
sa~ participar do processo primário de. subscrição, 
sabido que as corretoras sempre participaram, em 
consórcio com financeiras, da subscrição de ações de 
aumento de capital das companhias. 

Encampamos, nesta emenda, sugestão da Bolsa 
de Valores do Rio de Janeilro. 

Sala da Comissão, em 27 de outubro de 1976. -
Nelson Carneiro. 



. ft71 Quinta-feira 28 DIARIO DO CONGRESSO NACIONAL (Seção li) - Suplemento Outubre de 1976 

EMENDA N.• 80 
Artigo 82 

Altera a redação do caput do artigo e da letra e 
do J 1.0, nos seguintes termos: 

"Art. 82. A constituição de companhia por 
.subscrição pública depende do prévio registro 
da emissão na Comissão de Valores Mobiliários: 

§ 1.0 - c - o prospecto, organizado e as­
sinado pelos fundadores." 

Justificação 

Não tem sentido a exigência de instituição finan­
ceira intermediar a constituição da companhia, por 
subscrição pública o que poderia também favorecer a 
formação dos grandes conglome-rado.s, submetendo a 
sociedade à vontade e às exigências dos bancos, A 
Comissão de Valores cabe as funções de garantir a 
licitude e viabilidade dessas emissões. 

Sala das Sessões, em 27 de- outubro de 1976. -
Franco Montoro. 

EMENDA N.• 81 

Dê-se ao item li do art. 84 a seguinte redação: 
"Art. 84 ................................. . 
li. A parte do capital a ser formada com 

dinheiro e outros bens. a discriminação destes 
últimos e o valor a eles atribuídos pelos fun­
dadores.', 

Justificação 
Decerto o dinheiro é um bem, como demonstra­

mos ao justificar a alteração do caput do art. 10 do 
Projeto. Tanto assim que pode ser objeto de furto, um 
crime contra os bens patrimoniais. Distingue-se, en­
tretanto, de outros bens, que, estes sim. podem sei 
discriminados, com o respectivo valor. A moeda já 
tem o seu valor declarado nela próprja, por impres­
são ou gravação. 

Atendemos, na apresentação desta emenda, a su­
gestão que nos foi feita pelo comercialista pernam­
bucano José Paulo Cavalcanti. 

Sala das Sessões, em 27 de outubro de 1976. -
Nelson Carneiro. 

EMENDA N.• 82 

Ao art. 84 
Dê-se ao item XII a seguinte redação: 

"XII - todas as demais eXigências que fo .. 
rem determinadas por Resolução da Comissão 
de Valores Mobiliários." 

Justitieação 
As informações exigidas no projeto são insufi­

cientes e precisam ser suplementadas periodicamente 
J)Or outras, formuladas pela Comissão de Valores Mo­
biliários. 

Do item XII "a instituição financeira interme­
diária" para harmonização com as modificações pro­
postas para os arts. 11 e 82. 

Sala das Sessões, em 27 de outubro de 1976. -
Franco Montoro. 

EMENDA N.• 83 
Dê-se ao art. 92 do Projeto a seguinte redação: 

"Art. 92. Os fundadores e as instituições 
financeiras ou sociedades corretoras que par-

ticiparem da constituição por subscrição pü ... 
bUca, responderão, no àmbito das respectivas 
atribuições, pelos prejuízos resultantes da 
inobservância de preceitos legais.'1 

' 

Justificação 

Atendendo, também, a sugestão da Bolsa de ·va ... 
lores do Rio de Janeiro, pretendemos, com esta emen-· 
da, adaptar o artigo ao texto que propusemos para· -o 
art. 82. 

Sala das Sessões, em 27 de outubro de 19'76. -· 
Nelsnn Carneiro. 

EMENDA N.0 84 
Artigo 92 

Suprima-se o parágrafo ünico do artigo e pass~ 
este a figurat com a seguinte redação: 

"Art. 92. Os fundadores responderão, so­
lidariamente, pelos prejuizos decorrentes de 
culpa ou dolo nos atos de constituição ou an­
teriores à mesma, na forma desta Lei, da le­
gislação c i vil e dos arts. 177 do Código Penal 
e art. 3.0 , inciso VII, da Lei n.0 1.521, de 26 de 
dezembro de 1951 (Lei de Economia Popular) .u 

Justificação 

Foi suprilnida "a instituição financeira interme­
diária" conf()rme a proposta para o art. 82; alêm 
disso a respansabUidade dos fundadores deverá ser 
solidária; sendo feita remissão à legislação penal 
pela.s mesmaa razões apontadas para artigos ante­
riores. 

Sala das Sessões, em 27 de outubro de 1976. -
Franco MontQro. 

EMENDA N.0 85 
Dê-se ao art. 97 a seguinte redação: 

"Art. 97. Cumpre ao Registro do Comér­
cio examinar se as prescrições legais foram ob­
servadas na constituição da companhia e se no 
estatuto existem cláusulas contrárias à lei. à 
.ordem pública e aos bons costumes. · 

§ 1.0 Se o arquivamento for negado ppr 
inobservância de prescrição ou exigêncta legal 
ou por irregularidà.de verificada na constitui­
ção da companhia. os primeiros administr(\do­
res farão sanar a falta ou irregularidade pela 
mesma via adotada na constituição: escritura. 
pública ou assembléia geral. 

§ 2.0 Nos casos de retificação através de 
assembléia o funcionamento desta obede<:erá 
ao disposto no art. 87, devendo a deliberação ser 
tomada por acionistas que representem~ no mí­
nimo, metade do capital social. 

§ 3.° Com a certidão da escritura cu a se­
gunda via da ata da assembléia em que tenha. 
sido sanada a falta ou irregularidade, o Regis­
tro do Comércio procederá ao arquivamento dos 
atos constitutivos da companhia. 

§ 4.0 A criação de sucursais, filiais ou 
agências, observado o disposto no estatuto, será 
arquivada no Registro do Comércio." 

Justificação 
Trata-se de emenda que nos foi sugerida pela 

Federação do Comércio do Estado de São Paulo. 
As modificações propostas consistem no desdo­

bramento d() § 1.0 , com a conseqüente renumeração 
dos seguintes e na alteração da redação do antigo § 
2.0, que pa~a a § 3.0 , em decorrência do desdobra­
mento do § 1.0 
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A alteração justifica-se pela necessidade de uni­
formização de procedimentos, evitando-se a convoca­
ção de assembléia pal'a retificação de escritura pú­
blica de constituição, desde que permita essa via (arts. 
88, caput, e 96). Acresce observar que a retificação 
por instrumento públieo reduz, sensivelmente, tempo 
e despesas. 

Desnecessária a referência final do § 1.0 na re­
dação do projeto, desde que prevista a matéria no art. 
92, a que faz remissão. 

Sala das Sessões, em 27 de outubro de 1976. -
otto Lehmann. 

EMENDA N.0 86 

Substitua-se, na primeira frase do § 1.0 do art. 97 
do Projeto, a palavra "irregularidade" (duas vezes 
empregada) por '1invalidade". 

Justificação 

Nesse parágrafo, como na letra g do art. 117, bem 
como no art. 103 do Projeto, as palavras regularidade 
e irregularidade são indevidamente empregadas, ao ar­
repio da técnica jurídica, quando se deve, no caso, 
usar validade e invalidnde. 

Irregular diz-se do ato contrário à lei e, apesar 
disso, válido <normas imperfeitas), como ocorre com 
os casamentos efetuados com transgressão de impe­
dimentos impedientes. (V. Novíssimo Digesto Italia­
no, vol. rx, pag. I66J. 

Impõe-se a corrigenda, conforme sugestão do 
Prof. José Paulo Cavalcanti, renomado comercialista 
pernambucano. 

Sala das Sessões, em 27 de outubro de 1976. -
Nelson Carneiro. 

EMENDA N.0 87 

Suprima-se o § 1.0 do art. 98, renumerando-se os 
seguintes e substitua-se nestes a expressão "transcri­
ção" por "registro". 

Sustificação 
Trata-se de emenda que nos foi sugerida pela 

Federação do Comércio do Estado de São Paulo. 
O arquivamento dos Diários Oficiais constitui uma 

operação onerosa para as empresas e para o Registro 
do Comércio e não traz qualquer vantagem prática 
ou prejuízo conhecido. Poucas Sociedades estão cum­
prindo esta disposição, prevista na lei vigente, e não 
se conhecem conseqüências negativas disso decorren­
tes. 

Quanto à substituição da expressão "transcrição" 
por "registro", torna-se necessária, tendo em conta 
o disposto nos artigos 167 e 168 da Lei n.0 6.1J15, de 
1973, na redação dada pela Lei n.0 6.216, de 1975 (Re­
gistros Públicos). 

Sala ·das Sessões, em 27 de outubro de 1976. -
Otto Lehmann. 

EMENIIA N.0 88 
Artigo 99 

Dê-se ao artigo a seguinte redação: 
Art. 99. Os primeiros administradores são 

solidariamente responsáveis perante a compa­
nhia, seus acionista,.; e terceiros pelos prejuízos 
causados pela demora no cumprimento das for­
malidades complementares à sua constituição. 

Sustificação 
Os primeiros administradores devem responder 

não somente perante a companhia mas também pe­
rante acionistas ou perante terceiros prejudicados. 

Sala das Sessões, em 27 de outubro de 1976. -
Franco Montoro. 

EMI~NDA N. 0 ~9 

Dê-se ao item li do art. 100 a seguinte redação: 
"II - o livro de ·"Transferência de Ações No­
minativas", para. lançamento dos termos de 
transferência, que deverão ser assinados pelo 
cedente ou seu legítimo representante;" 

Justificação 

Propõe-se a supressão das palavras "e pelo ces­
sionário", tendo em vista os motivos já expostos na 
justificação da emenda ao art. 31 do projeto. 

Trata-se de sugestüo apresentada pela Bolsa de 
Valores do Rio de Jane:iro. 

Sala das sessões, em 27 de outubro de 1976. -
Nelson Carneiro. -

EMENDA N.0 90 

Dê-se ao § 2.0 do art. 100 a seguinte redação: 
"§ 2.0 Os livros referidos nos números I a 

IV deste artigo poderão ser substituidos por re­
gistros mecanizados ou eletrônicos, observadas, 
quanto às companhias abertas, as normas ex­
pedidas pela Comilssão de Valores Mobiliários." 

.Justificação 

Trata-se de emenda que nos foi sugerida pela 
Federação do Comércio do Estado de São Paulo. 

Não há motivo releva,nte para que apenas as com­
panhias abertas possam ter a possibilidade de utili­
zação de registros mecanizados, tal como previsto no 
dispositivo, cuja alteração se postula. 

Sala das Sessões, em 27 de outubro de 1976. -
Otto Lehmann. 

EMENDA N.o 91 

Ao i 2.0 do art. 100: 

Suprima-se a expressão que abre o parágrafo: 
"Nas companhias abertas". 

Justificaçã9 

O § 2.0 do art. 100 restringe às "companhias aber­
tas" a possibilidade de substituírem livros por regis­
tros mecanizados ou eletrônicos. 

Ora, parece-nos que nada impede sejam as demais 
empresas, isto é, as que não são de capital a.berto, 
beneficiárias também dessas mesmas vantagens. D'l 
contrário, a desigualdade será flagrante, por exem­
plo, quando tratar-se de empresas do mesmo grupo. 
De outro lado, é preciso convir que, eventualmente, 
empresas que não são de capital aberto possuem um 
alentado número de acionistas com serviço de com­
putação já implantado. 

Sala das Sessões, 27 de outubro de 1976. - AccioiJ 
Filho. 

EMENDA N.0 92 

Artigo 102 

Dê-se ao artigo a seguinte redação: 
Art. 102. A entidade depositária de ações 

escriturais deverá fornecer à companhia, ao 
menos uma vez por ano, cópia dos extratos das 
contas de depósito das ações e a lista dos acio­
nistas com a quantidade das respectivas ações, 
que serão encadernadas em livros autenticadüS 
no Registro do Comércio e arquivados na com­
panhia. 
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Justificação 
A substituição da expressão "instituição finan­

ceira" por "entidade" visa a harmonização deste ar­
tigo com o proposto no artigo 34. 

Sala das Sessões, em 27 de outubro de 1976. -
Franco Montoro. 

EMENDA N.0 93 

Dê-se ao art. 102 a seguinte redação: 
''Art. 102. A instituição financeira, bolsa 

de valores ou sociedade corretora depositária de 
ações escrituruais deverá fornecer à companhia, 
ao menos uma vez por ano, cópia dos extratos 
das contas de depósito das ações e a lista dos 
acionistas com a quantidade das resr>ectivas 
ações, que serão encadernadas em livros auten­
ticados no Registro de comércio e arquivados 
na depositária". 

Justifieação 

Emendou-se o artigo, para incluir as corretoras 
e as bolsas como depositárias de ações esc:titurais. 
Dentro do nosso objetivo, de incluir no projeto maior 
participação das entidades efetivamente atuantes no 
mercado secundário de ações, tais como bolsas de cor­
retoras, as ações escriturais não devem ficar à parte 
do processo de depósito, até porque o projeto prevê, 
no art. 3-4, a possibilidade de a companhia só possuir 
ações escriturais. 

A emenda atende a sugestão apresentada pela 
Bolsa de Valores do Rio de Janeiro. 

Sala das Sessões, em 27 de outubro de 1976. -
Nelson Carneiro. 

EMENDA. N.0 94 

Substituir, -no caput do art. 103, a palavra "regu­
laridade'' por "validade". 

Justificação 
Mais uma vez procuramos, como na justificação 

de outras emendas, corrigir impropriedade do projeto 
que, várias vezes, emprega a palavra regularidade em 
vez de "validade", demonstrando que um ato con­
trário à lei pode ser válido, segundo nos adverte o 
Prof. José Paulo Cavalcanti, ao apontar os erros de 
técnica jurídica do projeto. 

Sala das Sessões, em 27 de outubro de 1976. 
Nelson Carneiro. 

EMENDA. N.0 95 

Dê-se ao caput e ao parágrafo único do art. 103 
a seguinte redação: 

"Art. 103. Cabe à companhia verificar a 
regularidade das transferências e da constitui­
ção de direitos ou ônus sobre os valores imobi­
liários de sua emissão; nos casos dos arts. 27 e 
34, esta atribuição compete, respectivamente, 
ao agente emissor de certificados e à institui­
ção financeira, sociedade corretora ou bolsa de 
valores depositária das ações escriturais. 

Parágrafo único. As dúvidas suscitadas 
entre o acionista, ou qualquer interessado, e a 
companhia, o agente emissor de certificados ou 
a instituição financeira, sociedade corretora ou 
bolsa de valores depositária das ações escritu­
rais, a respeito das averbações ordenadas por 
esta lei, ou sobre anotações, lançamentos ou 
transferências de ações, partes beneficiãrias, 
debêntures ou bônus de subscrição, nos livros 
de registro ou transferências, serão dirimidas 
pelo juiz competente para solucionar as júvidas 

levantadas pelos oficiais dos registros públicos, 
excetuadas as questões atinentes à substância 
do direito/, 

Justificação 
As alterações propostas ao caput do art. 103 e 

ao seu parágrafo único visam à inclusão das correto­
ras e bolsas de valores na sistemática que se propõe 
instituir, para que o dispositivo se ajuste ao texto do 
art. 102, ademais, sugestão da Bolsa de Valores do 
Rio de Janeiro. 

Sala das Sessões, em 27 de outubro de 1976. -
Nelson Carneiro. 

E~IENDA. N.0 96 

Art. 103 

Dê-se ao artigo e seu parágrafo único a seguinte 
redação: 

"Art. 103. Cabe à companhia verificar a 
regularidade das transferências e da constitui­
ção de direitos ou ônus sobre os valores mobi­
liários de sua emissão; nos casos dos arts. 27 
e 34 essa atribuição compete, respectivamente, 
ao agente emissor de certificados e à entidade 
depositária das ações escriturais. 

Parágrafo único. As dúvidas suscitadas 
entre o acionista, ou qualquer interessado e a 
companhia, o agente emissor de certificados ou 
a entidade depositária das ações escriturais, a 
respeito das averbações ordenadas por esta lei, 
ou sobre anotações, lançamentos ou transfe­
rências de ações, partes beneficiárias, debêntu­
res, ou bônus de subscrição, nos livros de regis­
tro de transferência, serão dirimidas pelo juiz 
competente para solucionar as dúvidas levan .. 
tadas pelos oficiais dos registros públicos, exce-. 
tuadas as questões atinentes à substância do 
direito." 

Justificação 
Substituição de "instituição financeira" por "en-. 

tidade" conforme o proposto para os arts. 27 e 34. 

Sala das Sessões, em 27 de outubro de 1976. -
Franco Montoro~ 

EMENDA N,0 97 
Art. 105 

Dê-se ao artigo a seguinte redação: 
"Art. 105. A exibição por inteiro dos livros 

da companhia pode ser ordenada judicialmente 
sempre que, a requerimento de qualquer acio­
nista sejam apontados atos violadores de lei ou 
do estatuto, ou haja fundada suspeita de graves 
h-regularidades praticadas por qualquer dos 
órgãoo da companhia." 

Justificação 
O direito de requerer judicialmente a exibição de 

livros deverá ser atribuído a qualquer acionista, inde­
pendentemente do número de ações de que for titular; 
interessando à sociedade e aos demais acionistas a 
possibilidade de ampla publicidade dos negócios so­
ciais; a exigência de "5% do capital social" para o 
exercício de tal direito o toma absolutamente inatin­
gível e inexeqüível. 

Sala das Sessões, em 27 de outubro de 1976. -
Franco Montoro. 

EMENDA N.0 98 
Dê-se ao caput do art. 106 do Projeto a seguinte 

redação: 
'"Art. 106. O acionista é obrigado a reali­

zar, como previsto no estatuto ou ao boletim 
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de subscri~ão, a prestação correspondente às EMENIDA N.0 101 
ações adquiridas." Art. 110 

Justificação 

Militam, contra a redação do art. 106 do Proje ... 
to, as mesmas razões por nós apresentadas, ao emen­
dar o art. 1.0 da proposição: pretendemos, em 
obediência à técnica legislativa, evitar uma tautoJo .. 
gia, desde que a aquisição é a figura geral, que con-. 
tém a subscrição. 

Esta emenda nos foi sugerida pelo Professor José 
Paulo Cavalcanti, insigne comercialista pernambu­
cano. 

Sala das Sessões, em 27 de outubro de 1976. -
Nelson Carneiro. 

EMENDA N.0 99 

Suprima-se o Par~grafo único do art. 108 do 

Acrescente ao artigo o seguinte parágrafo: 
"'§ 1.0 A cada ação preferencial corresponde 

um voto nas deliberações da Assembléia-Geral, 
na forma prevista nos estatutos sociais, obser­
vado no art. 111." 

Jus1tificação 
A extensão do direito de voto às ações preferEm­

ciais, podendo este ser apenas restringido e nunca 
suprimido assenta-se nas mesmas razões já expostas 
na emenda ao art. 15 e no art. 111, seguinte, que 
apenas admite a restriçáo estatutária de voto para a 
eleição dos membros da Diretoria. 

Sala das Sessões, em 27 de outubro de 1976. -
Franco Montoro. 

EMENDA N.0 102 
Projeto. Art. 111 

Justificação 
O art. 108 do Projt!tO repete a regra contida no 

art. 75 da lei em vigor, E!Xtinguindo a responsabilidade 
do alienante pelo pagamento das prestações que fal­
tarem para integralizar as ações transferidas dois 
anos depois da alienaç2.o. 

Enquanto a norma esquece a possibilidade de 
vencimento de prestaçã-o acionária transcorrido mais 
de um biênio da alienação, o art. 24, XI, do Projeto, 
não estabelece prazo máximo de integralização. 

Melhor seria responsabilizar solidariamente o 
alienante pelo pagamento das prestações vincen­
das, como está no caput do artigo, suprimindo o pa­
rágrafo, uma vez que a alienação das ações, negócios 
entre terceiros relativamente à sociedade, em nada 
deve alterar o direito desta contra o alienante. 

Esta emenda nos roi sugerida pelo jurista José 
Paulo Cavalcanti. 

Sala das Sessões, em 27 de outubro de 1976. -
Nelson Carneiro. 

EME:'IDA N.0 100 

Dê-se ao § 1.0 do art. 110 do Projeto a seguinte 
redação: 

"§ 1.0 O estatuto pode limitar o número de 
votos de cada titular desse direito." 

Justificação 

O Projeto identifica ''acionista" e "proprietário 
das ações" (v.g, arts. :n e 32), distingue entre acio­
nista e proprietário e usufrutuário (arts. 114; 172, 
§ 5.0 e 206), usa as expressões "titulares das ações" ou 
"titular de direitos de sócio", em regras que abran­
gem tanto o acionista como o usufrutuário (arts. 111 
parágrafo único, a; 11>, parágrafo único: e 112>; e, 
repetidamente, liga o exercício do direito de voto 
unicamente ao acionista (arts. 110, § 1.0 ; 115 até 120; 
124, §§ 3.0 e 4.0

; 125 até 130), sem ressalvar que tal 
direito pode caber também ao usufrutuário (art. 114 
do Projeto e art. 84 da lei em vigor). 

Melhor referir as duas figuras - acionista e usu­
frutuário - pela únic.a denominação de "titular do 
direito de voto". 

Esta emenda nos foi sugerida pelo jurista José 
Paulo Cavalcanti. 

Sala das Sessões, em 27 de outubro de 1976. -
Nelson ·Carneiro. 

Altera a redação do caput e do § 1.0, suprime o 
§ 2.0 passando o § 3.0 a figurar como § 2.0 : 

"Art. 111. O estatuto poderá restringir o 
direito de voto dus ações preferenciais apenas 
com referência à 1eleic;ão dos membros da Dire­
toria, garantidos todos os demais direitos reco­
nhecidos às ações ordinárias, inclusive o de 
votar todas as demais matérias submetidas à 
Assembléia-Geral e o de eleger membros do 
Conselho de Administração e do Conselho Fiscal 
na forma prevista nos arts. 18 e 176 desta Lei. 

§ 1.0 As ações preferenciais com direito de 
voto restrito adquirirão o exercício pleno desse 
direito se a companhia, pelo prazo previsto no 
estatuto, não superior a três exercícios conse­
cutivos, deixar de pagar os dividendos fixos ou 
mínimos a que fizerem jus, conservando-o até o 
pagamento, inclusive dos atrasados, se os divi­
dendos forem cumulativos. 

§ 2.0 O esta.tuto poderá estipular que o 
disposto no § 1.0 vigorará a partir do término 
da implantação do empreendimento inicial da 
companhia." 

Justificação 
O aumento substaneial dos direitos das ações pre­

ferenciais assenta-se nas mesmas razões já expostas 
quanto aos arts. 15 e 110. 

Sala das Sessões, em 27 de outubro de 1976. -
Franco Montoro. 

EMENDA N.0 103 

Dê-se a seguinte I1:!dação ao art. 111, § 3.0 : 

.. Art. 111, § 3.0 - O estatuto poderá esti­
pular que o disposto nos §§ 1.0 e 2.0 vigorará a 
partir do término da implantação do empre­
endimento inicial da companhia ou, nos casos 
de ações preferenciais subscritas com recursos 
oriundo~ da dedução do Imposto de Renda, a 
partir do término do prazo de intransferibili­
dade dessas açõe.s." 

.Justificação 

O § 1.0 do art. 111 do Projeto de Lei repete o 
preceito estabelecido no parágrafo único, do art. 81, 
do Decreto-lei n.0 2.627/40, segundo o qual as ações 
preferenciais adquirirá() direito de voto se a compa­
nhia deixar de pagar dividendos por prazo fixaJo no 
estatuto, que não poderã. ser superior a três anos. 

A legislação de incentivos fiscais para o Nordeste 
e Amazônia estabelece que essa disposição não se 
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aplica às ações preferenciais subscritas, com recur­
sos deduzidos do Imposto de Renda, pelas pessoas 
jurídicas. (Leis n.0 s 4.869/65, art. 21, parágrafo único 
e 5. 508/68, art. 90, parágrafo único e Decreto-lei n.o 
765/69, art. 2.0, § 9.0 , item 11). 

Essa exceção que perdura até o fim do prazo de 
intransferibilidade das ações preferenciais, (Decreto­
lei n.0 1.307/74, art. 2.0) justifica-se, plenamente, pelo 
fato de tratar-se de recursos aplicados em projetos 
em fase de implantação, período em que a empresa 
realiza, apenas, os investimentos necessários a sua 
conclusão, sem condfções de gerar lucros que permi­
tam a remuneração do capital investido. 

Por outro lado, a medida permite a segurança ne­
cessária ao grupo privS.do empreendedor, líder do pro­
jeto, no que tange ao risco de perda do controle acio­
nário, em função da participação de recursos de in­
centivos superior aos recursos próprios apartados ao 
projeto. 

Ao repetir a norma do parágrafo único do art. 80, 
do Decreto-lei n.0 2.627/40, o Projeto de Lei, prova­
velmente, buscando subsídios na experiência válida 
da legislação de incentivos fiscais, permitiu ao esta­
tuto estabelecer que o disposto nos §§ 1.0 e 2.0 , do art. 
111, só vigorasse a partir do término da implantação 
do empreendimento inicial da companhia, conforme 
dispõe o § 3.0 , do mesmo artigo. 

Se, por um lado, o dispositivo soube se louvar em 
norma da legislação de incentivos fiscais, incorporan­
do um dos seus preceitos para aplicá-lo a toda.s as 
companhias em fase de implantação de seu empreen­
dimento inicial, não contemplou, contudo, os casos 
de projetos de ampliação ou modernização, hipóte­
ses que, freqüentemente, ocorrem com empresas be­
neficiárias de recursos deduzidos do Imposto de Ren­
da, sob a égide da SUDENE e da SUDAM. 

Tendo em vista o estágio de desenvolvimento do 
Nordeste e da Amazônia, que não prescinde, ainda, 
dos favores fiscais, para atingir a auto-sustentação, 
impõe-se a permanência da exceção da legislação es­
pecial, para toda.s as hipóteses de subscrição de ações 
com recursos deduzidos do Imposto de Renda, emiti­
das por empresas com projeto aprovado pela SUDENE 
e pela SUDAM, quer seja projeto incial, quer seja de 
modernização ou ampliação. 

Em todas essas fases. ingente é o esforço que rea­
lizam as empresas na execução de seus investimentos 
nas duas regiões carentes de economias externas, 
sendo conveniente, muitas vezes, que os lucros gera­
dos pela própria empresa sejam reinvestidos em pro­
gramas de modernização ou ampliação. 

Sala das Sessões, em 27 de outubro de 1976. -
Virgílio Távora. 

EMENDA N.O 104 

Suprima-se o art. 112. 

Justificação 
Trata-se de emenda que nos foi sugerida pela 

Federação do Comércio do Estado de São Paulo. 
O art. 112 do projeto nega o direito de voto às 

ações ao portador. Não parece ser esta a melhor orien­
tação. 

Com efeito, a bipartição tradicional das ações em 
ordinárias, às quais se assegura o direito de voto, e 
preferenciais, que têm esse direito restrito, em condi­
ções determinadas, corresponde à distinção entre 
açõ~ de controle (as ordinárias) e ações de mercado 
{as preferenciais), em que estas últimas, compen­
sadas pelas vantagens que lhes são atribuídas, não 
exercem o direito de voto. 

O que se pretende criar no projeto é um tipo 
híbrido, um tertius genus, que resulta numa excres­
cência juridica, num título sem expressão, pois não 
tem, nem as vantagens das ações preferenciais, nem 
o voto das ações ordinárias nominativas. 

Razão assiste ao jurista Modesto Carvalhosa 
quando afirma: "a prevalecer esta orientação teremos 
três classes de ações: ordinárias nominativas, com 
direito de voto, reservada aos controladores; prefe­
renciais, sem direito de voto, reservada aos investi­
dores de mercado, sem maior interesse na vida da 
companhia, como é da própria natureza desse título; 
e ordinárias, sem direito de voto e sem qualquer com­
pensação patrimonial, reservadas a ninguém, por não 
ter qualquer atrativo". Ou, quando indaga: "que acio­
nistas desejariam possuir ações ordinárias ao porta­
dor numa companhia que tivesse preferenciais? Como 
pretender, portanto, que tais ações venham a ser "tí­
tulos de investidores do mercado"? Onde existiria 
mercado para os titulares dessas ações despojadas de 
direitos pessoais e patrimoniais?" (df. Gazeta Mer .. 
cantil, 23-3-76.) 

Quanto à apuração da responsabilidade no exer­
cício do voto, apontada na Exposição Justificativa, 
para a negação do direito de voto às ações ao porta­
dor, pode, atualmente, ser plenamente atingida pelos 
mesmos instrumentos nela apontados como minimi­
zadores da fraude fiscal (declaração de bens e con­
troles de investimentos estrangeiros), outros ainda 
existindo, na legislação, passíveis de acionamento 
para atender a essa finalidade. 

Aliás, a matéria já foi, de fato, largamente deba­
tida pela Câmara dos Deputados, por ocasião do 
exame, entre outros, dos Projetos n.os 122/48, do então 
Deputadg Agamenon Magalhães (art. 46); 3/35, do 
Deputado Paulo Magalhães, reapresentação do pri­
meiro; 42/51, do Deputado Lúcio Bittencourt, 360/55, 
do Deputado Carlos Lacerda; 989/56, do Poder Exe­
cutivo (arts. 7.0 e 8.0 ) e, em especial, do Projeto n.0 

486/59, do Deputado Armando Rollemberg, que mere­
ceu substitutivos dos Deputados Santiago Dantas e 
Daniel Faraco. Nessas oportunidades foram suscitados 
todos ou quase todos os argumentos a favor e contra 
a medida. Uma pesquisa nos anais e arquivos da Casa 
demonstrará isso. Muitos dos inconvenientes, então 
apontados, estão, hoje, superados, em medidas rela­
tivas à legislação tributária, como a taxação mais 
elevada dos rendimentos da ação ao portador não 
identificado (preconizada, desde hâ muito, pelo Pro­
jeto n_o 923/49. do Deputado Freitas Castro, reapre­
sentado pelo Deputado Daniel Faraco sob n.0 364/51, 
e pela emenda do Ministro, então Deputado, Aliomar 
Baleeiro ao Projeto n.0 90/5U, pelas normas relativas 
ao aumento patrimonial não justificado- e pela inclu­
são obrigatória dos títulos na declaração de bens, 
como reconhece a Exposição de Motivos, expressa­
mente. 

Por isso mesmo, a justificação da manutenção da 
ação ao portador, nos termos em que é proposta, isto 
é, sem direito de voto, "pelo grande atrativo que sua 
fácil circulabilidade apresenta para o mercado", é 
contraditória em si mesma, pois como demonstra Mo­
desto Carvalhosa, tal atrativo não existirá. 

Quanto aos "homens de palha", aos "testas de 
ferro", sempre existirão, independentemente de ser ou 
não a ação ao portador, como afirmou o Deputado 
Alberto Deodato, Relator do Projeto n.0 42/51, na 
Comissão de Economia, ou como demonstra Henii 
Baudot, em sua obra "Les Consequences Economiques 
et Financiéres de Ia Supression de Titres au Porteur": 

"S'imagine-t-on que les .. truquages'' d'as­
semblées générales et la conquête des directions 
disparaitront avec le titre au porteur, ou seule-
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ment seront rer1dus plus difficiles? n y aura 
toujours dans le$ grandes interprises, des inter­
posés de ce qu'en Italie on appelle des "têtes de 
bois", c'est-à-dire, desactionnaires tout di.sposés 
à seconder les desseins des intrigants assez 
pussants" (op. cit. pág. 9). 

Injustificável, portanto, sob todos os aspectos a 
:solução estabelecida . .sobretudo quando, afastados os 
problemas fiscais, visa-se à expansão do mercado. 

, Sala das Sessões, em 2'1 de outubro de 1976. -
Otto Lehmann. 

EMI~NDA N.0 105 

Suprima-se o art. 112 e seu parágrafo único, te­
numerando-se os subseqüentes. 

Justificação 

/' A emenda decorre de proposta formualada pela 
·;Bolsa de Valores de São Paulo e visa à manutenção 
do direito de -voto dç..s ações ao portador. 

o Projeto exclui o direito de voto das ações ao 
portador, pretendendo, com isso, melhor identificar 
os acionistas controladores e fixar suas responsabi­
lidades pel<J exercício desse direito. 

No entanto, a retirada do direito do voto das 
ações ao portador prt;~judicará sensivelmente o acio­
nista minoritário, nada justificando seja adotada essa 
solução, já que para a identificação dos acionistas 

·controladores poderão ser adotadas outras medidas 
Uista de presença, declaração de propriedade, etc.). 

No âmbito da empresa privada nacional, cuja 
democratização do capital é visada desde a lei de 

·mercado de capitais, o direito de voto é essencial. 
Considere-se, também, que a ação ao portador é 

poderoso veículo de investimento, situando-se entre 
as mais cotadas na preferência do aplicador de ca­
pitais, e a eliminação de um de seus principais atra­
tivos - o direito de voto - poderá acarretar difi­

. culdade na capitalização da empresa. 
COntra a eliminação do direito de voto das 

ações ao portador, manifestaram-se, entre outros, a 
ABRASCA - Associação Brasileira das Sociedades 
de Capital Aberto, a Associação Comercial do Esta­
do de São Paulo e a Federação do Comércio do Es­
tado de São Paulo, entidades de classe, desnecessá­
rio afirmar, das mais representativas e responsáveis. 

A manutenção do direito de voto das ações ao 
J)Ortador é indispensável para alcançar o objetivo 
do projeto de lei, que é o de proteger as minorias, 
mediante o estabelecimento de regras definidas e 

eqüitativas. 
Sala das Sessões. em 27 de outubro de 1976. -

Otto Lehmann. 

EMENDA N.0 liG 

Dê-se ao art. 112 a seguinte redação: 
"Art. 112. As ações comuns ou ordiná­

rias poderão exercer direito de voto, e as pre­
ferenciais exerci~-lo-ão na conformidade do dis­
posto nos §§ 1.0 e 2.0 do artigo anterior.~~ 

J·ustificação 

' A outorga de direito de voto às ações comuns ou 
'ordinárias nas delibe·rações assembleares, consoante 
o proclama Trajano de Miranda Valverde, in "So­
·ciedad.es por Ações'\ ·vol. 1/393, item 398, visa a as­
segurar à minoria a realização dos seus direitos. E, 
ainda, com o objetivo de evitar o predominio da 

·maioria, a parte final do art. 80 do Decreto-lei 
n.0 2.627/40, permite que os estatutos estabeleçam 

restrições a.tJ número de votos de cada acionista. O 
Projeto, sob certa forma, acolhe os objetivos da le­
gislação em vigor (art. 110 e seu § 1.0 ). 

Agora o que não se compreende é a limitação 
que o art. 112 estabeJ,ece: somente permité voto às 
ações nominativas endossàveis e escriturais com evi­
dente exclusão das ações chamadas ao portador. Quer 
parecer-nos que a medida consubStancia verdadeiro 
desestímulo ao mercado de capitais, que os órgãos go­
vernamentais intentam agilizar. Com efeito, em data 
recente, tomou o Governo medidas conducentes à 
identificação dos títulc1s ao portador (anistia e obri­
gatoriedade de incluí-los na declaração de bens), o 
que resulta em admitir-se que não tem qualquer sen­
tido opor-se restrição ou limitação ao livre trânsito 
das ações ao portador. 

Por longo tempo, certo é. alimentou-se a idéia 
de extinção das ações ao portador. O próprio Gover­
no persuadiu-se do inconveniente da adoção de qual­
quer providência nesse sentido e até as estimulou 
ou incentivou com vantagens fiscais. Contraditoria­
mente, pretendeu-se ugora extingui-las, através de 
uma restrição substancial, qual a de retirar-lhes o 
direito de voto. 

A Emenda que ora se propõe objetiva corrigir a 
falha que o art. 112 do projeto corporifica, a nosso 
ver. em dissonância com os princípios de dinamiza­
ºão do mercado de capitais e àe proteção dos direi­
tos da minoria. 

Sala das sessões, em 27 de outubro de 1976. -
Franco Montoro. 

-EMI:NDA N.0 107 
Art. 112 

Dê-se ao artigo a seguinte redação, suprimind(l­
se o seu parágrafo único: 

"Art. 112. Não podem os estatutos esta­
belecer qualquer restrição ao direito de voto 
de ações em raz~LO de sua forma (art. 20) ou da 
existência ou ni:Lo de certificados (artigo 35)/' 

Ju1stificação 

Não se pode admitir que apenas os titulares de 
ações ordinárias nominativas, ações endossáveis e 
ações escriturais exerçam o direito de voto, como 
previsto no texto original; ao contrário, propõe-se 
que tal direito seja extendido ao maior número pos­
sível de acionistas, proibindo-se expressamente res­
trições ao direito de voto em razão da forma das 
ações, o que acarretada substancial diminuição no 
colégio votante. facilitando e barateando a tomada 
do controle das cornpanhias mediante a compra de 
um pequeno lote de aç~ões, e ocasionando a formação 
dos conglomerados. 'Tal redução substancial nos 
atuais direitos dos acionistas não deverá ser aceita. 

Sala das Sessões, em 27 de outubro de 1976. -
Franco Montoro. 

EMI:NDA N.0 108 

Suprima-se a parte final do § 3.0 do art. 115 do 
Projeto, que ficará eom a seguinte redação: 

"'Art. 115 .... , .......................... . 
§ 3.0 O acionista responde pelos danos 

causados pelo exercício do direito de voto." 

.Justificação 

Enquanto o § 4.0 do art. 115 alude corretamente 
à anulação de "deliberação tomada em decorrência do 
voto do acionista que tem interesse conflitante com 
o da companhia'\ o li 3.0 pretende que o acionista 
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responda "pelos danos causados pelo exercício abusi­
vo do direito de voto, ainda que seu voto não haja 
prevalecido". 

Contém o enunciado uma contradíção nos pró­
prios termos, porque se o voto não prevaleceu, não 
pode ter causado nenhum dano. 

O projeto edita, assim, uma responsabilidade ci­
vil sem o fundamental elemento do nexo causal, isto 
é, da relação de causa e efeito entre o ato e o dano. 

Esta emenda nos foi sugerida pelo jurista José 
Paulo Cavalcanti. 

Sala das Sessões, em 27 de outubro de 1976. -
Nelson Carneiro. 

EMENDA N.0 109 

Dê-se ao § 3.0 do art. 115 do Projeto a seguinte 
redação: 

"Art. 115 - ............................ , 

§ 3.0 - O titular do direito de voto respon­
de pelos danos causados pelo exercício abusivo 
desse direito." 

Justificação 

Procura-se uniformizar o texto legislativo, evi­
tando-se o uso de duas expressões para a mesma 
qualificação - acionista e usufrutuário - como sus­
tentamos na justificação de emenda ao § 1.0 do art. 
110, acolhendo sugestão do jurista José Paulo Caval­
canti. 

Saliente-se que, se o voto não prevaleceu, não há 
bem lesado, nem conseqüente resposta por qualquer 
dano ou perda. 

Sala das Sessões, em 27 de outubro de 1976. -
Nelson Carneiro. 

EMENDA N.• UO 

Art. 115 

Dê-se ao § 4.0 a seguinte redação: 
"§ 4.0 A deliberacão tomada em decorrên­

cia do voto do acjonisia que tem jntere.sse con­
flitante com o da companhia é nula; o acio­
nista responderá pelos danos causados e será 
obrigado a transferir para a companhia as 
vantagens que tiver auferido, sem embargo das 
cominações penais cabíveis." 

Justificação 

As deliberações tomadas em decorrência de voto 
de acionistas que têm interesse conflitante com a 
companhia deverão ser nulas de pleno direito, e 
não apenas anuláveis, respondendo o acionista não 
apenas civil, mas também criminalmente. 

Sala das Sessões, em 27 de outubro de 1976. -
Franco Montoro. 

EMENDA N.0 lU 
Art. 116. 

Dê-se ao artigo e seu parágrafo a seguinte reda...­
ção: 

"SEÇAO IV 

Controlador 

Art. 116. Entende-se por controlador a 
pessoa natural ou jurídica ou o grupo de pes­
soas vinculadas por acordo de voto ou sob con­
trole comum, acionistas ou não que: 

a) têm o poder de orientar, influir ou es­
tabelecer a política da companhia, ou dirigir 

as atividades sociais e orientar o funciona­
mento dos seus órgãos; ou 

b) têm o poder de eleger a maioria dos 
administradores da companhia. 

Parágrafo único. O controlador deve usar 
o seu poder com o firit de fazer a companhia 
realizar o seu objeto e cumprir a sua função 
social e tem deveres e responsabilidades para 
com os acionistas, a companhia, os que tra­
balham na empresa e para com o país, cujos 
interesses deve lealmente promover, respeitar 
e cumprir." 

;Justificação 

O conceito de controlador foi ampliado de forma 
que abranja também a figura do "controle externo", 
não se exigindo mais que o controlador tenha que ser 
pessoa "titular de direitos de sócio''; foi também su·'\ 
primida a exigência de que tais direitos lhe assegu­
rem 'de modo permanente" a maioria dos votos; con­
dição essa totalmente impossível de ser constatada. 
Também o parágrafo único foi modificado de modo 
que seja o controlador (que pode ser externo) o res­
ponsável perante todos os acionistas, e não apenas 
perante os minoritários. 

Sala das Sessões, em 27 de outubro de 1976. -
Franco Montoro. 

EMENDA N.0 ll2 
Art. 117. 

Dê-se ao artigo e seus parágrafos a seguinte 
redação: 

"Art. 117. O controlador responde pelos 
danos causados por atos dolosos ou praticados 
com abuso de poder, inclusive penalmente nos 
casos previstos no art. 177, VII do Código Penal 
e art. 2.0 , I, da Lei n.0 4.137, de 10 de setembro 
de 1962 fRegula a repressão ao abuso do Poder 
Econômico). 

§ 1.0 . São modalidades de exercício abusi­
vo de poder. 

b> promover a liquidação de companhia 
próspera. ou a transformação, incorporação, 
fusão. cisão e venda de controle com o fito de 
obter para si ou para outrem, vantagem inde­
vida em prejuízo da plena atividade e cumpri­
mento do objeto social, dos acionistas, dos qua 
trabalham na empresa, dos credores ou dos in­
vestidores em valores mobiliários emitidos pela 
companhia; 

c) promover alteração estatutária, emissão 
de valores mobiliários ou adoção de políticas ou 
decisões que não tenham por fim o interesse 
da companhia e visem a causar prejuízo a 
acionistas, aos que trabalham na empresa, a. 
credores ou aos investidores em valores mobi­
liários emitidos pela companhia; 

§ 2.0 No caso da alínea e1 o administrador 
ou fiscal que praticar o ato ilegal responde 
solidariamente com o controlador. 

§ 3.0 o controlador que exerce cargo de 
administrador ou fiscal que tem também os 
deveres e responsabilidades próprios do cargo." 

Justificação 

Deve-se consignar expressamente que o oontrola­
dor responde também pelos atos dolosos, conforme 
previsão no Código Penal, ou praticados com abuso de 
poder econômico, conforme previsto pela Lei n.0 4.137, 
de 1962. 
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Entre as modalidades de exercício abusivo de 
JOder inclui-se agora, na letra b a hipótese de venda 
ie controle com o fito de obter vantagem indevida, 
prevendo-se também a hipótese de fraude a credo­
res, letras b e c. Ainda para harmonização com o 
proposto no artigo anterior, suprime-se a palavra 
"acionista", falando-se ap.ena.s em "controlador", acio­
nista ou não. 

Sala das Sessões, em 27 de outubro de 1976. -
Franco Montoro, 

llMilNl>A N.0 113 

Substituir, na alínea "g", do § 1.0 , do art. 117 do 
Projeto a palavra "irregulares" por ''inválidas". 

SustHicação 
Na alínea "g", que pretendemos a'perfeiçoar, nos 

moldes da técnica jurídica, ocorre o mesmo que apon­
tamos, ao justificar emendas ao "caput" do art. 103 
e ao § 1.o do art. 97 do Projeto, isto é~ não se_ advertiu 
o autor da proposição de que a "irregularidade" não 
implica em "invalidade", embora configure ato con­
trário à le~. 

Atendemos, na apresentação desta emenda, a su­
gestão que nos foi feita, com ampla justificação, pelo 
comercialista pernambucano José Paulo Cavalcanti. 

Sala das Sessões, 27 de outubro de 1976. - Nelson 
Carneiro. 

EMilNIIA N.0 114 
Dê-se ao parágrafo único do art. 119 do Projeto 

a seguinte redação: 
"Parágrafo único. O exercício, no Brasil, de 

quaisquer direitos de acionista, confere ao pro­
curador ou representante legal qualidade para 
receber a citação judicial." 

Justificação 

Já demonstramos, ao justificar emendas anterio­
res, que o uso de "mandatário", em lugar de "procura­
dor", e de "mandato", em lUgar de "procuração", é 
um erro de têcnica legislativa que vem sendo conde­
nado pelos melhores juristas, desde a promulgação do 
vigente Código Civil. 

Sugeriu-nos esta emenda o comercialista per­
nambucano José Paulo Cavalcanti. 

Sala das Sessões, 27 de outubro de 1976. --Nelson 
C~rneiro. 

JlMilNUA N.0 115 
Art. 122 

Dê-se ao parãgrafo único do artigo a seguinte 
redação: 

Parágrafo único. Em caso de urgência, a 
confissão de falência ou o pedido de concor­
data poderã ser formulado pelos administrado­
res, convocando-se imediatamente a Assem­
bléia-Geral, para manifestar-se sobre ·a ma .. 
téria. · 

Justiificação 

, Foi suprimida a exigência da necessidade de con­
col,'dância do acionista controlador, para em c~o de 
urgência, ser confessada a. falência ou pedida a con­
cordata, desde que seja convocada a Assemb1éia-Ger:.tl 
imediatamente; essa exigéncia poderia chegar a cau­
sar inúmeros prejuízos à companhia ou aos demais 
acibnistas, tanto mais quando o controlador for ex:­
terno e, portanto, não acionista. 

· . Sala das Sessões, 27 de outubro de 1976. - Franco 
-Mentaro. 

E!lfENDA N.0 l16 
Art. 123 

Dê-se à letra c do parãgrafo único a seguinte 
redação: · 

c) Por qualqUer acionista, com autorização 
judicial se companhia fechada ou da Comissão 
de Valores Mobiliários se companhia aberta 
quando os administradores não atenderem, no 
prazo de oito dias, o pedido de convocação que 
qualquer acionista apresentar, devidamente 
fundamentado, com indicação das matérias a 
serem tratadas. 

Justifica;ção 
A convocação da Asseptbléia~Geral, desde que 

autorizada judicialmente, ou pela Comissão de Va­
lores Mobiliários poderá depender de iniciativa de 
qualquer acionista, independentemente do número de 
ações que possua; tratando-se não apenas de um di­
reito, mas de um meio de defesa outorgado aos acio­
nistas não controlador~; e . aceito pela maioria das 
legislações modernas. 

Sala das Sessões, 27 dE! outubro de 1976. - Franco 
Montoro. 

EMENDA N.0 117 

Dê-se ao caput do att. 124 a seguinte redação~ 
"Art. 124. A convocação far-se-â median­

te anúncio publicado por três vezes, rio mínimo, 
contendo, além do' local, data e hora da as­
sembléia, a ordem do dia, e, no caso de haver 
qualquer proposição administrativa a ser exa­
minada, inclusive reforma do estatuto, a indi­
cação da matéria e a inform~ção de que a pro­
posição está à disp~::.síção dos acionistas na se­
de da sociedade." 

Justificação 

O objetivo da Assembléia, mesmo quando não seja 
apenas, o de reforma estatutária, --deve ser ampla­
mente divulgado, para conhecimento dos ac1oniStas, 
a quem interessa conhecer toda e qualquer proposta 
administrativa. É o que se depreende da simples lei­
tura do art. 134 e seus parágrafos, do Projeto, com­
binado com o § 2.0 do art. 135, ao tratarem da ''for­
malidade da publicação", não atinente, apenas, ao 
exame dos estatutos, mas dos demais atos que in­
teressam à vida societária. 

Na apresentação- da presente emendll, acolhemos 
sugestão que nos foi encaminhada pelo Deputado 
Moreira Franco, digno representante do MDB no Es­
tado do Rio de Janeiro na Câmara dos Deputados. 

Sala das Sessões, 27 de outubro de 1976. - Nelson 
Carneiro. 

J!MilNDA N.0 118 

Ao § 1.0 d<t art. 124 

Substitua-se pelo seguinte: 
''§ 1.0 A primeira convocação da Assem­

bléia-Geral deverá .ser feita com oito dias de 
antecedência, no m.ínimO, contado o prazo çte 
publicação do anúncio, podendo ser marcado 
no mesmo anúncio, para o caso de ilão se rea­
lizar a assembléia, a sua segunda convocação 
para cinco dias depüis, no minimo." 

J"u.iti.fieação 
O atual Decreto-lei n.o 2 . 627/40, embora não seja 

muito claro o seu dispositivo que trata das convoca­
çõe~ de assembléias, ensej a, pelo menos, a interpre­
taçao que permite fazer-se, num- só anúncio, as 3 
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(três) convocações da Assembléia-Geral. Tanto isso é 
verdade que o Banco do Brasil assim procede quando 
da convocação de suas reuniões. É, sem dúvida, o 
procedimento mais econômico e mais racional, desde 
que é sabido não ser o número de publicações de 
anúncios que garante o quomm ou a razoável presen­
ça de acionistas às assembléias. Além do mais, a pu­
blicação de um só anúncio abreviaria a tomada de de­
eisões pela companhia, àS vezes carente de tempo 
para certas deliberações. 

Sala das Sessões, 27 de outubro de 1976. - Accioly 
Filho. · 

EMENDA N.0 119 
Art. lU 

Dê-se ao § 3.0 do artigo a seguinte redação: 
Parágrafo 3.0 Qualquer à.cionista será 

convocado por telegrama ou carta registrada, 
expedidos com a antecedência prevista· no § 1.0, 
desde que o tenha solicitado, por escrito, à com­
panhia, com a indicação do enderaço completo 
e do prazo de vigência do pedido, não superior 
a dois exercícios sociais e sempre renovável; 
essa convocação não dispensa a publicação de 
aviso previsto no § 1.0 , e sua inobservâilcja da­
rá ao acionista direito de haver, dos adminis­
tradores da companhia, indenização pelos pre­
juízos sofridos, sem embargo das demais sanções 
legais cabíveis. 

Justificação 
O direito reconhecido no projeto a acionistas de­

tentores de ações que representem 5% ou mais do 
capital social de .ser convocado por carta ou t:elegra­
ma deverá, conforme o aqui proposto, ser estendido 
a qualquer acionista que o solicitar, independente­
mente do número de ações que possuir, e sem distin­
ção entre companhia aberta e fechada. O percentual 
mínimo frustra completamente os objetivos de pro­
teção às minorias. 

Sala das SesSões, 27 de outubro de 1976. - Franco 
Montoro. 

EMENDA N.0 120 
Art. 1Z5 

Dê-e ao parágrafo único do artigo a seguinte re­
dação: 

Parágrafo ünico. Os acionistas com voto 
restrito podem discutir na Assembléia-Geral 
qualquer m~téria submetida à deliberação. 

Justificação 
A alteração aqui proposta visa a harmonização 

com a emenda proposta para o art. 13, que impede a 
emissão de ações sem direito a voto. 

Sala das Sessões, 27 de outubro de 1976. - Franco 
Montoro. 

EMENDA 1'1.0 1%1 

Suprima-se da rubrica, que encima o art. 126, do 
Projeto, a palavra "legitimação". 

Justificação 
A simultânea referência à legitimação e à repre­

sentação, constante da rubrica do art. 126, importa 
outra viciosa alusão cumulativa ao gênero e à espé-­
cJe, porque a representação, para os que admitem o 
pressuposto da legitimação, será apenas uma das fi­
guras da chamada legitimação derivada ou de se­
gundo grau. 

Por essa razão, e porque o pretenso pre&suposto 
da legitimação; que constava no art. 104 da redação 
anterior do atual Projeto de Código Civil, foi excluído 

do correspondente art. 103 do mesmo Projeto, aten 
dendo à crítica lançada pelo jurista José Paulo cava1 
cantl ("Ainda sobre o Anteprojeto de Código Civil' 
n.o 4, págs. 3/8), cumpre eliminar da rubrica do ar1 
126 a referência ao nome legitimação, ficando apena 
a palavra representação. 

Atendemos, na propositura da presente emendl: 
a sugestão daquele ilustre jurista. 

Sala das Sessões, 27 de outubro de 1976. - NelsOl 
Carneiro. 

EMENDA N.0 122 

Redijam-se os itens 11 e IV e o § 1.0 do art. 121 

da seguinte forma: 
"II - os titulares de ações endossável: 

exibirão, além do documento de identidad 
quando exigido, o.s respectivos certificados, 01 
documento que provem terem sido depositado 
na sede social ou em instituição financeira 
bolsa de valores ou sociedade corretora desig· 
nada nos anúncios de convocação, conformt 
determinar o estatuto; 

.... ········· ....... ········ ............... . 
IV - os titulares de ações escriturais ot 

em custódia, nos termos do art. -41, além do do· 
cumento de identidade, exibirão, ou depositará< 
na companhia, se o estatuto o exigir, CQmpro· 
vante expedido pela instituição financeira, bol~ 
sa de valores ou sociedade corretora deposi~ 
tária. 

§ 1.0 O acionista pode ser representado na 
assembléia-geral por procurador constituido há 
menos de um ano, que seja acionista, admi­
nistrador da companhia ou advogado; na com­
panhJa aberta o procurador pode, ainda, ser 
instituição financeira, bolsa de valores ou so­
ciedade corretora, cabendo ao administrador de 
fundos de investimento representar os condô­
minos". 

Justificação 

Propõe-se a inclusão das corretoras e das bolsas, 
nos casos dos itens II e IV, para manter o equilíbrio 
das emendas anteriores. No caso do § 1.0 , justifica-se 
a inclusão, no texto, das bolsas e corretoras, tendo 
em vista que, segundo as anteriores emendas por nós 
apresentadas, elas representam interesses de acionis­
tas cujos títulos se encontram custodiados ou depo­
sitados e na maioria das vezes, o investidor prefere 
entregar 'à sua corretora, ou mesmo à bolsa, a tarefa 
de participar das assembléias-gerais da companhia 
da qual é acionista. 

Trata-se de mais um serviço que o investidor pode 
esperar da corretora ou bolsa, e que não seria justo 
lhe fosse negado apenas pela simples omissão de 
entidades inegavelmente atuantes no mercado. 

Acolhemos, com essa emenda, sugestão apresenta­
da pela Bolsa de Valores do Rio de Janeiro. 

Sala das Sessões, 27 de outubro de 1976. -Nelson 
Carneiro. 

EMENDA N.• IZ3 
Art. 126 

Dê-se aos itens :rr, IV e § 1.0 a seguinte redação: 
II - os titulares de ações endossáveis exi­

birão além do documento de identidade, se 
exigido, os respectivos certificados ou documEm­
to que prove terem sido depositados na sede 
social ou em entidade depositária designada nos 
anúncios de convocação, conforme determinar 
o estatuto; 
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IV - Os titulares de ações eseriturais ou 
em custódia nos termos do art. 41, além de 
documento de identidade exibirão ou deposi­
tarão na companhia, se o estatutto o exigir, 
comprovante expedido pela entidade deposi­
tária. 

§ 1.0 O acionista pode ser representado na As­
sembléia-Geral por procurador constituído há. me­
nos de um ano que seja acionista ou advogado; sendo 
vedada a outorga de procuração a administradores da 
companhia ou de companhias coligadasJ :controlado­
ras ou controladas ou ainda a_ instituições financei­
ras. 

Justificação 
Foi expressamente vedado, pela alteração pro­

posta, a possibilidade de administradores ou de ins­
tituições financeiras serem constituídos procuradores 
dos acionistas; tal hipótese, prevista no projeto, além 
de não considerar um patente conflito os interesses, 
votando os administradores via instituição financeira~ · 
suas_ próprias contas, favorece o controle dos conglo­
merados pelos bancos; além disso, ignora-se total­
mente tanto nossa tradição jurídica, que proíbe ex­
pressamente tal prática (art. 91, § 1.0 do Decreto-lei 
n.o 2. 627), como -os efeitos nocivos de tal prática, 
observados em outros países, levando à eartelização 
da economia e ao completo dominio pelos bancos de 
toda a vida econômica, lesando os interesses da com­
panhia, dos acionistas e do próprio regime de livre 
iniciativa e de pluralismo eeonômico. 

Sala das Sessões, 27 de outubro de 1976. - Franco 
Montoro. 

EMENDA N.0 124 

Ao I 1.0 do art. 126: 

Suprima-se a expressão "há menos de um ano". 

.lu.difieação 

a) o § 1.0 do art. 126.exige que a procura~ão ou­
torgada pelo acionista, :Para fazer-se representar na 
assembléia-geral, esteja datada de menos de um ano. 
O ideal será que os m-andatos se ext\ngam pela ter­
minação do prazo escolhido pelo mandante (IV. 131, 
Código Civil). 

IJ) o prazo estipulado no projeto - de um ano 
- dificulta sobremaneira a querela da representação. 
Se é indispensável que a lei fixe um determinado 
prazo, que o mesmo seja de três anos, em conso­
nância, aliás, com o prazo de gestão da Diretoria. 

Sala das Sessões, 27 de outubro de 19'15. - Accioly 
Filbo. 

EMENDA N.0 125 

Dê-se ao § 1.0 do art. 126 a seguinte redação: 
14§ t.o O achmista i>Ode ser representado 

na assembléia geral por procurador que seja 
acionista, administrador da campanha ou ad­
vogado; na companhia aberta o procurador po­
de, ainda, ser instituição financeira, cabendo 
ao administrador de fundos de investimento 
representar os co-ndôminoo.." 

.lustifica~ão 

O texto original do Projeto diz o seguinte: "O 
acionista pode ser representado na Assembléia Geral 
por 9rocurador, constituído há menos de urr.. ano, que 
seja acionista, administrador da companhia ou advo­
gado". 

Quer dizer, o procurador deve ter sido eonstituído 
menos de um ano antes da assembléia. 

Em principio o objetivo do projeto é louvável, P<>r­
quanto a. idéia é impedlt que o grupo controlado~. 
pela inércia da maioria de acionistas, utilize, por tem­
po indeterminado,· as ·proeura-;ões des.tes. 

No entanto, aeim!l do texto legal, hiÍ. de ser pOsto 
em evidência o resultado prático da. medida, o qual 
seria, porém, muito dif-erente. 

Diante da dlflculda<le, talvez lmpossltilldade, de 
renovar todos os anos, ~s procurações, as assembléias 
teriam 4e se realizar i eom qualquer número em se ... 
gunda convocação, -~m. proveito nenhum pára os 
acionistas. Além dissq. tnuitos acionistas seriam ten ... 
tados a negociar o ~~~:u voto, expediente condenável 
que também a ninguém aproveita, e que não estã. de 
acordo com o espírito ;do projeto. 

Daí o sentido da .m.enda, ao não limitar o prazo 
de duração das procutações representativas dos acio ... 
nistas às a.ssemblêias 'erais das sociedades anônimas. 

Sala das Sessõe&, :OOJD 27 de outubro de 1976. -
ouo LelunaAil. 

EMENDA N.0 126 

Dê-se ao § 1.0 do ar·~. 126, a seguinte redação: 
·us 1.0 O aeionista. })Ode ser representado 

na assembléia gera.! por procurador constituído 
há menos de um ano. que seja acionista ou 
advogado, não participante da Diretoria, do 
~nselho de Adrntnistração '>U do Conselho Fis­
cal da sociedade; na Companhia aberta, o pro ... 
curador pode, ainda, ser instituição financeira, 
cabendo ao adlliinistrador de fundos de inves­
timento represehta.r Os condôminos." 

.JUstificação 
Trata-se de emenda que nos foi sugerida pela 

Federação do Comércio do Estado de São Paulo. 
Deve ser mantida a proibição da lei vigente (art . 

91, § 1.0 ), que não pefmite a representação do acio ... 
nista por administrad,ot da SOCiedade ou ])Or mem­
bro do Conselho Fiscal. 

A medida prevista' na atual legislação é, no dizer 
de Trajano de Miranda Valverde, st.bia, .visando, tan­
to quanto possível, a evitar as combinações frauctu .. 
lentas {"Sociedades pOr Ações", vol. 11, n.0 442, 2.6 ed., 
Revista Forense) . 

Não convence, neste aspecto, a justíficação da 
Exposição de Motivos, no sentido de que ao adminis­
trador deve ser permitida a representação, "como ins­
trumento para manter a ·estabilidade da administra­
ção das companhias com capital pulverizado entre 
muitos acionistas", po~ o administrador se transfQr­
maria, annal, em árbitrc das assembléias. 

Sala das Sessões, em 27 de outubro de 1976. -
Otto Cyrillo Lehmann. 

EMENUA N.• 127 

Dê-se ao 1 2.0 do art. 129 do Projeto a seguinte 
redação: 

"Art. 129. . .................................. . 
"§ 2.0 No caso de empate, será efetuada 

nova votação na mesma assembléia; persistindo 
o empate, se o esta.tuto não estabelecer proce­
dimento de arbitragem e não contiver norma 
diversa, poderá ser convocada nova assembléia 
para deliberar sobre a matéria; se permanecer 
o empate, depOis de duas votações na nova 
assembléia, e os acionistas não concordareiiJ. 
em cometer a decisão a terceiro, poderá qual ... 
quer acionista. pedi'r que o Poder Judiciário- de­
cida, no inter~sse da companhia". 



.. 88 Qainta-felra !8 DIARIO DO CONGRESSO NACIONAL (Seçiio U) - Suple01ente Outabro de 1916 

Justificação 
:É excpssi-vo o intervalo mínimo de dois meses, 

prescrito pelo parágrafo, que pode resultar grave­
mente danos.o para a sociedade, quando seja urgente 
a necessidade de deliberação da assembléia. 

O parágrafo deveria permitir nova votação na 
mesma a.seembléia, a exemplo do que estatui o art. 
141, § 2.0 • 

Exame critico e sugestão conseqüente, do jurista. 
~osê Paulo Cavalcanti, é que nos levaram à apresen­
tação desta emenda. 

Sala das Sessões, em 27 de outubro de 1976. -
Nelson Carneiro. 

lhes cumpre deliberar, para ater-se a outros elemen­
tos, que só podem ser os meramente, externos da 
denominação, data, hora, e, eventualmente, lugar da 
reunião. 

Esta emenda nos foi sugerida pelo jurista pef­
nambucano José Paulo Cavalcanti. 

Sala das Sessões, em 27 de outubro de 1976 . .:... 
Nelson Carneiro. 

EAIENDA N.0 130 

Dê-se ao art. 133 a seguinte redação: 
"Art. 133. Os administradores devem cO­

municar, até um mês antes da data. ·marcada 
para a realização da assembléia geral ordinâri'a, 

El\IENDA N.o 128 por anú~clos publicados três vezes no mínimo, 
Artigo 130 que se acham à disposição dos acionistas." 

Passam os §§ 1.0 e 3.0 a figurar com a seguinte Justificação 
redação: · A redação atual do art. 133, caput, determina q~e 

§ 1.0 A ata deverá reproduzir o inteiro teor os anúncios "serão publicados na forma do art. 124''. 
dós fatos ocorridos e conter a transcrição de 
todas as deliberações tomadas, bem como a de­
claração de voto ou dissidência ou protesto 
apresentados. 

§ 3.0 A ata deverá ser pública no· seu in­
teiro ·teor, consoante o § 1.0 deste artigo. 

Justificação 
As alterações· aqui propostas tern por objP-tivo fa ... 

zcr com que a ata da assembléia geral sejr uma fiel 
transcrição de todos os votos e eventuais protestos dos 
acionistas discordantes e minoritários, e não apenas 
transcritas as decisões tomadas de acordo com o voto 
dos controladores ou majoritários; além disso, obri .. 
"gando-se a publicação da ata no seu inteiro teor, con­
forme o aqui, proposto para o § 3.0, permite-se que os 
acionistas exerçam os SP.us direitos próprios ou deri­
vativos, tomando conhecimento de eventuais questões 
societárias de seu interesse levantadas no decorrer da 
Assembléia Geral. 

Sala das Sessões, em 27 de outuhro de 1976. -
Franco Montoro. 

EMENDA N.0 129 

Dê-se ao parágrafo único do art. 131 do Projeto 
a seguinte redação: 

"Art. 131. . .•.....•..........•...•........ 
{•Parágrafo único. A Assembléia Geral Or­

dinária e a Assembléia Geral Extraordinária 
poderão ser cumulativamente convocadas e 
realizadas no mesmo local, data e hora, ins­
trumentadas em ata única." 

.Justificação 

Se, consoante o caput do art. 131, a assembléia é 
ordinãria ou extraordinária em razão da matéria que 
àpreciará, é errôneo dizer o parágrafo que "qualquer 
assunto da competência da Assembléia Geral Extra­
ordinária poderá ser discutido e votado na ABsembléia 
Geral Ordinária", porque aí se tratará, na realidade, 
da cumulação dos caracteres ordinário e extraordi­
nário de uma única reunião de acionistas. 

Ter-se-ão, portanto, uma assembléia ordinária e 
uma assembléia extraordinária, instrumental e cumu­
lativamente realizadas em unia única reunião, e não 
utna assembléia geral ordinária na qual se poderá 
tl'atar de matéria da competência da assembléia gera] 
extraordinária, como inexatamente declara o pará­
grafo, já se desviando da correta caracterização das 
duas espécies de assembléias, pelas matérias sobre que 

Ora, este último artigo determina publicação do 
anúncio "por três vezes, no mínimo, contendo, além 
do local, data e hora da assembléia, a ordem do dia, 
e, no caso de reforma do estatuto, a indicação da ma .. 
téria". Enquanto isso, fixa, em seu § 1.0, o prazo, de 
8 dias. 

De todas essas informações, as únicas que cabem 
ao assunto tratado no art. 133 são o número de vezes 
de publicação do anúncio e o local de realização. da 
assembléia. Mas a indicação do local já consta do § 1.0 

do artigo. Conseqüentemente, bastará a exigência do 
número de vezes da publicação. 

A Emenda substitui "nã forma prevista no a'rt. 
124'' por "trés vezes, no mínimo". 

Além a objetividade da informação, tem a vanta­
gem de eliminar uma remissão desnecessária. Aterf­
demos, nesta emenda, sugestão ' apresentada pêl<J 
Deputado Moreira Franco, digno representante do 
MDB do Estado do Rio de Janeiro na Câmara doa 
Deputados. 

EMENDA N.0 131 
Suprima-se do § 5.0 do art. 133 o seguinte trechÓ: 

"Mas é obrigatória a publicação dos do­
cumentos antes da realização da assembléia." 

Sala das Sessões, em .27 de outubro de 1976. -
Nelson Carneiro. 

Justificação 

Na parte inicial do art. 133 é prevls.ta a rea1iza ... 
ção ·de assembléia unânime, sem a convocação pela. 
imprensa. Exige_. porém, a publicação dos documen .. 
tos com antecedência . 

Essa publicação, que é onerosissima, é inteira­
mente incabível, dado o pressuposto de que todos .os 
acionistas são plenamente capazes e seus direitos são 
disponíveis. 

Daí o sentido da emenda s_upressiva, ainda mà'.ls 
quando a legislação ordinária é suficiente para pre ... 
venir prejuízos contra terceiros, tais como fraude 
contra credores e sonegações fiscais. 

Sala das Sessões, em 27 de outubro de 1976. -
Otto Lehmann. 

EMENDA N.0 131-A 

Suprima-se o § 6.o do art. 133. 
.Justificação 

O § 6.0 do art. 133, foi incluído no Projeto de Lei, 
quando de sua tramitação na Câmara dos-Deputados. 
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Sua redação confunde a interpretação dos dispositi­
' vos .relacionados com a publicação dos atos das So­
. ciedades Anônimas, que já se encontravam perfeita­
mente definidos no projf!to original enviado pelo Exe­
cutivo. 

Observou-se agora, através de um estudo acurado, 
que todas as normas relativas ao assunto, Constam do 
projeto em diversos artigos que tratai! l sobre a ma­
téria. 

O próprio parágrafo anterior, ou seja o § 5.0, por 
exemplo, disciplina de forma correta o (\Ue preten­
deu a inovação apresentada na Câmara. 
' Sala das Sessões, em 27 de outubro de 1976. -
Henrique de La Rocque. 

EMENDA N.0 132. 

Acrescentem-se, ao final da redação do f 1.', do 
art. 134, as seguintes expressões: 

" ... salvo quando, nas sociedades fechadas, 
os diretores forem os únicos acionistas". 

Justificação 

Cumpria ao Projeto ressalvar a possibilidade de 
votarem os diretores. relativamente a. seus próprios 
atos e contas, quando nas sociedades fechadas fossem 
elea os únicos acionistas, sem prejuízo da.s suas res­
,po_nsabilidades perante a. sociedade (~rt. 134~ § 3."~). 

A solução se impõe por coerência com as regras 
t1oo arts. 115, § 2.0 e 252, § 1.0 , que permitem aprovem 
os -condôminos, quando sejam os únicos subscritores, 

1o laudo de avaliação dos bens com que concorreram 
:para a formação do capital social, ressalvada a res­
ponsabilidade de que trata o art. 8.0 , § 6.0 • 

A incongruente rigidez do texto forç8.ria O· em­
prego dos "homens de palha" a que alude • Exposição 
de Motivos, versando o art. 252 do Projeto, e sempre 
. eotn insegurança para os reais acio~.istas ... 

Sala das Sessões, em 27 de outubro de 1976. -
'Nelson Carneiro. 

EMENIIA N.• 133 
~rtigo 135 

Dê-se ao artigo' a seg·uinte redação: . 
"Art. 135. A Assembléia Geral Extraordi­

nária que tiver por objeto a reforma do esta­
tuto somente se instalará em primeira convo­
cação com a presença de acionistas que repre­
sentem mais que a metade do capital social, 
mas poderá instalar-se em segunda com qual­
quer número." 

Justificação 

As alterações aqui pr<lpostas visam a harmoniza­
ção com o art. 15, que elimina ações sem direito a 
voto; sendo assim, o percentual exigido para a ins­
·t-alação de assembléia ge~ral poderá ser reduzido, bas­
tando a presença de acionistas que representem 50% 

_ ~ capital social. 
Sala das Ses.sões, em 27 de outubro de 1976. -

·FJ-anco Mo:ntoro. 
EMENIIA N.• 134 

Artigo 136 
Dê-se ao eaput do artigo ao inciso VI e ao seu 

§ 2.o a .seguinte redação: 
"Art. 136. li: necessária a aprovação de 

acionistas que representam metade, no mínimo, 
das ações do capital social, para deliberação 
sobre: 

VI - fusão,; ç.lsão, incorporação, como In­
corporadora ou ilncorporada . 
•.••... · .......•• ~ •.••• /, .................... o. o o 

. ! 2.0 A Co~sslo de Valores Mobiliários 
pode autorizar · -·~ redução do quorum previsto 
neste artign no_ -Mo de companhia aberta com 
a propriedade ações dispersas no mercado 
e cujas três úl assembléias tenham· sido 
realizadas com • presença de acionistas re­
presentando m os da metade das ações do 
capital social. este caso, a autorização da 
Comissão de V C)l'eS Mobiliários será mencio­
nada nos avisos ·do convocação e a deliberação 
com quorum re u2ido somente poderá_ ser ado .. 
tada. em te reei tiDnvocação." 

· fica.;ão . 

Propõe-se, no !te~ ''1, a inclusão da hipótese de 
incorporação também 1como companhia incorporado­
ra; assim,- também nj;e ea.so exige-se maior quorum 
da assembléia geral, . m como prevê-se para seus 
acionistas o direito d recesso, conforme o artigo. 

As alterações pro~stas para o caput e para e 
§ 2.0 visam a harmoíii;ação com o proposto para o 
art. 15, isto é, com a eliminação de ações ~m direito 
a voto. · 

Sala das Se.ssões, em 27 de outubro de 1976. -
Franco MontQroo · 

t 

EMENDA N.• 135 

D~-se a seguinte • redação aos arts. 136, capat, 
Item VI e t 2.0, 137, 225, Item IV, e 230 caput: 

"Art. 136. É· necessária a aprovação de 
aeiDnistas que repreSentem metade, no mínimo, 
das ações do capltal social, para deliberação 
sobre: 
••••••••••••••••• 4 ............................. . 

·t 
VI - fusão,i ellsão, incorporação, como _in­

corpOradora ou ~ncorporada. 
. ... ' .......... -............. ······ ...... ········ 

§ 2.0 A. Co.Wssão de Valores MobilláriOll 
pode autorizar • :redução do quorum previsOO 
neste artigo no eaz:1o de companhia aberta com 
a propriedade d~ ações dispersas no mercado 
e cujas três últimas assembléias tenham sido 
realizadas com :a presença de acionistas re­
presentando meJJ.os da metade das ações dG 
capital soe.ial. Neste easo, a autorização da Co­
missão de Valorés. MobUiários será mencionada 
nos avisos de cdn,·ocação e a deliberação com 
•u01·um reduzidd poderá ser adotada em tercei­
ra convocação. 

Art. 137. A aprovação das matérias pre­
vistas nos núme~oo I, II, IV, V, VI e VII do art. 
136 dá ao acionista disSidente direito de reti­
rada da compaP,hia, mediante reembolso do 
valor de suas a.Qões (art. 45), se o reclamar à 
companhia no pra~ de 120 (cento e vinte) 
dias contados dd. publicação da ata da assem­
blé-ia geral. 

§ 1.0 Idêntico direito de retirada terá o 
acionista nas hipóteses de cessão de controle 
da companhia, de .e,ompra de ações de controle 
e de fusão e incorporação do fato. 

§ 2.0 O acionilsta dissidente de delibera­
ção da assembléia, inclusive o titular de ações 
preferenciais com voto restrito, pode pedir o 
reembolso das ações de que, comprovadamente, 
era titular na data da assembléia, ainda que Se 
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abstenha de votar eontra a deliberação, ou não 
tenha comparecido à reunião. 

I a.o Prescreverá o direito de- retirada do 
acionista que não o exercer no prazo fixado. 
. ' ............................................ . 

Art. 225. 
IV - o valor de reembolso das ações a que 

terão direitos os acionistas dissidentes, nos ter· 
mos do art. 45, §§ 1.0 e 2.0

• 

······· ······ ...... ' .......................... . 
Art. 230. Os acionistas da companhia in· 

oorporadora e da companhia incorporada, dis­
sidentes da deliberação que aprovar~ a incor­
poração, terão direito de retirar-se ·cta compa­
nhia, mediante o reembolso do valor de suas 
ações, nos termos do art. 137 e 45; igual direito 
terá o acionista· dissidente das deliberações que 
aprovarem a fusão ou cisão da companhia". 

Justificação 

Introduz a emenda alteração em var1as disposi­
ções do projeto, tal como o fez, na Câmara, o Depu­
tado Joel Ferreira, através da Emenda n.0 100 e por 
idêntica.s razões invocadas pelo parlamentar ama­
zonense. 

De fato, impõe-se assegurar o direito de retirada 
aos acionistas que dissentirem de fusões, cisões e in­
corporações de sociedades, sem a rigidez do projeto, 
que guase a anulá. 

Sala das Sessões, em 27 de o'utubro de 1976. -
Nelson Carneiro. 

~EMENDA N.0 136 

Dê-se ao inciso Vli do art. 136 e à alínea e do 
inciso I do art. 207, a seguinte red<tção: 

"Art: 136. . .............................• 
VII - cessação do estado de liquidação.'' 

"Art. 207. . .... ········ ................. . 
I-······································ 
c) por deliberação da Assembléia Geral, 

aprovada pOr acionistas que representem dois 
terços, no mínimo, de todas a.s ações do capital 
social, tenham ou não direito de voto;" 

Justificação 

Trata-se de emenda que nos foi sugerida pela 
Federação do Comércio do Estado de São Paulo. 

o texto do anteprojeto (art. 20'7, inciso r, alínea 
e) estabelecia, para a dissolução da companhia, o 
tJUorum de metade de todas as ações do capital social, 
eem ou sem direito de voto. 

O projeto, remetendo a matéria para o inciso 
VII do art. 136, reduz subStancialntente tal quorum 
para metade das ações com direito de voto. 

A permanecer a. regra do projeto, corre-se o risco 
de permitir deliberação com apenas pequena parcela 
das ações da sociedade. 

De fato, considerando que até dois terços do ca­
pital social podem ser representados por ações pre­
ferenciais, resulta, na prática, que metade de apenas 
33% poderá decidir a dissolução da sociedade. Isso, 
sem falat na possibilidade de manutenção, o que es­
peramos não ocorra, da regra de não exercício do 
direito de voto pelas ações ao portador, quando, en­
tão, a deliberação será tomada por número írifimo 
de ações. 

Ora, aos acionistas deve ser conferida maior se­
gurança quanto à continuidade da empresa e bma 
decisão de tal magnitude deve ter, necessariamente, 
participação de maioria realmente expressiva. 

Por outro lado, pela própria natureza da questão • 
parece melhor que a regra permaneça, mesmo, no 
capitulo relativo à dissolução. 

Sala das SeS8ães. em 27 de outubro de 1976. -
Otto Crrillo Lehmann. 

EMENDA N.• 137 
Artigo 137 

Dê-se ao artigo e seus §§ 1.0 e 3.0 nova redação, 
acrescendo o § 4. 0 ; 

"Art. 137. A aprovação das matérias pre­
vistas nos números I, 11, IV, V, VI e VII do 
art. 136 dá ao acionista dissidente direito de 
retirada da companhia no prazo de 120 (cento 
~ vlnté) dias contado.s da publicação da ata 
da assembléia gera-l. 

§ 1.0 Idêntico direito de retirada terá o 
acionista nas hipóteses de cessão de controle 
da companhia, de compra de ações, de controle 
de fusão e incorporação de tato. 

§ 2.0 O acionista dissidente de delibera~ão 
da assembléia, inclusive o titular de ações pre­
ferenciais com voto restrito, pode pedír o reem­
bolso das ações de que, comprovadamente, era 
titular na data da assembléia, ainda que se 
tenha abstido de votar contra a deliberação ou 
não tenha comparecido à reunião. 

§ 4.o Prescreverá o .direito de retirada do 
acionista que não o exercer no· p~azo fixado.'' 

.Justificação 

O prazo para o exercido do direito de recess<J 
(30 dias) é excessivamente curto, sendo por essa ra­
zão o acionista muitas vezes impedido de exercê-lo; 
é portanto de toda a conveniência aumentá-lo para 
120 dias, sendo esse um do.s principais meios com 
que conta o acionista minoritário para defesa contra 
atos lesivos aos seus interesses; cumpre também res­
saltar, conforme o proposto para o § 4.0 , que o prazo 
é de prescrição, e não de decadência, conforme cons ... 
ta do projeto. 

A inclusão de mais um parágrafo ( § 1.0 ) tem por 
objetivo outorgar idêntico direito de recesso aos acio­
nistas dissidentes também nos casos de cessão de 
controle da companhia e de fusão ou incorporação 
de fato·; também nessa hipótese não se pode deixar 
o acionista sem ressarcimento, caso essas operações 
sejam lesivas aos seus interesses. 

A alteração proposta com relação ao § 1.0 do 
projeto (aqui § 2.0 ) visa apenas harmonizar sua re­
dação com a impossibilidade da existência de ações 
sem direito a voto. 

Sala da.s Sessões:, em 27 de outubro de 1976. -
Franco Montoro. 

EMENDA N.0 138 
Acrescentar o seguinte § 4.0 ao art. 137: 

"Art. 137. . .....•.. , •...•.......•.......•• 

§ 4.o o disposto neste artigo não se aplica 
aos titulares de ações subscritas com recursos 
oriundos da dedução do Imposto de Renda, en­
quanto perdurar o, prazo de intransferibilidade 
dessas ações." 
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Justificação 

Ao disciplinar o direito de retirada dos acionistas 
issidentes, com relação a d.ecisões da Assembléia Ge­
a.l que alterem, substancialmente, as condições de 
xistênc!a da sociedade ou as relações entre esta e 
eu.s acionistas, o Projeto de Lei, visando a eliminar 
úvidas de interpretação do Decreto-lei n.o 2.627/40, 
rttroduziu, no § 1.0 , do art. 137, conceito novo, ao con­
iderar dissidente o acionist;a que tenha. se abstido de 
otar ou não tenha compm:ecido à reunião. 

Realmente, a melhor doutrina. vigente não con­
idera como dissidente o acionista ausente da assem-
1Iéía ou o que tenha se abstido de votar. Trajano de 
.firanda Valverde é claro quando diz: 

HA lei não pro1;egeu, acertadamente, os 
abstinentes e os atWentes. Os acion.iS:t~ que 
compareceram à assembléia-geral, mas se abs­
tiveram de votar, ou votaram em branco, e os 
que a ela não compareceram, não podem exer­
cer o direito de recesso." (In Sociedade por 
Ações, Vol. II, pág. 242·.) 

No entanto, a orienta<~ão adotada pelo Projeto 
le Lei, em seu § 1.0 • do art. 137, ensejará, easo apro­
rado, sérias conseqi.lências para o sistema. de incen­
.ívos fiscais, ao anular urna das condições funda­
nentais para a concessão do incentivo fiscal, qual 
1eja a indisponibilidade, por um prazo determinado 
~m lei, dos títulos resultantes da aplicação dos re­
:ursos deduzidos do ImpostQ de Renda. 

De tato, ao permitir que uma parcela do Impos­
;o de Renda da pessoa jurídica se transforme em in­
restintento, a União impõe-, como condição, o ônus 
ia intransferibilidade ou inalienabilidade dos titulas 
~epresentativos d·esse investimento, por período que 
) legislador considerou suficiente para maturação dos 
Jrojetos implantados, objetivando com isso, como 
:ontrapartida do investidor que detx.a de pagar Im­
Josto de Renda, que o retorno do seu capital inves­
;ido só ocorra apó.s essa "fase. 

Durante esse período, que foi estabelecido em 
luatro anos (Decreto-lei n.0 1.376/74, art. 19), as 
a-ções permanecem indisponíveis. 

Sabe-se que, durante a implantação dos projetos, 
JU mesmo durante a primeira fase de produção, pro­
olemas de ordem técnica, financeira ou adminístra­
~iva têm justificado, freqüentemente, a adoção de 
medidas, muitas vezes recomendadas pela própria 
:~gência de desenvolvimento regional ou setori"al, que, 
apesar de provocar alteraçôes substanciais nas con­
diçÇ)es de existência da soc:iedade, tem permitido a 
sobrevivência, se não da empresa, pelo menos do em­
pre_endiznento. 

Entre essas medidas fit~uram a incórporaç.ão, a 
fusão, a transferência de acervo, denominada pelo 
PrOjeto de Lei de cisão, a mudança do objeto da so­
ciedade e mesmo a participa.ção da empresa em gru­
po de sociedades, figura que aparece com um disci­
plinamento próprio no Projeto de Lei e que corres­
ponde a uma prática já utilizada em nossa vida eco­
nômica. 

Se todas essas operações, que são freqüentes nas 
áreas de atuaç~o das agências de desenvolvimento 
regional e setorial, puderem propiciar ao titular de 
ações subscritas com recursos de incentivos fiscais 
o direito de retirar-se da sociedade, mediante reem­
bolso, mesmo que não tenha comparecido à assem­
bléia que decidiu sobre a matéria, estar-se-ia ofere­
cendo ocasião para um· retorno mais rápido dos in­
vestimentos deduzidos do Imposto de Renda, antes 
de decorrido o prazo de intra.nsferibilidade das ações, 
com graves prejUízos para o programa de desen-vol-

vlmento das regiões menos desenvolvidas do pais e 
dos setores assim consldeíradoa, poato que o reembol­
so representa uma dese"iPitallzação para a e.mpresa 
beneflciâria. . 

Sala das sessões, em 21 de outubto de i916. -
Virgílio Távora. 

EMEND'A N.• 139 

Dê-se ao § 3.0 do art, 138 a seguinte redação: 
"§ 3.0 Nas col)lflanhias abertas a ComiSsão 

de Valores Mobiliãl10f; poderá, a qualquer tem­
po, solicitar aos diretores elementos comproba­
tórios de que têm :o apoio de acionistas pro­
prietários de mai.s ele metade do capital social; 
se esses elementos Pio forem fornecidos ou, se 
julgar iQ.suficientes: os recebidos, poderá deter­
minar a adoção do 1Conselho de Administração. 

Se os diretores não se conformarem com 
essa determinação, poderão recorrer ao Minis­
tro da Fazenda ou, se preferirem, impetrar 
mandado de segurança-.'' 

Justifimu;ão 

o Projeto dispõe do segulnte modo: 
"§ 3.0 A ComiSsão de Valores Mobiliários 

poderá determinar a adoção do Conselho. de 
Administração pelas companhias abertas, as­
sinando-lhes prazo razoável para alteração do 
estatuto." 

Não b.á, portanto, indicação dos critérios orien­
tadores dessa determinação. 

A emenda visa a. sanar essa lacuna, uma .vez que 
sugere um critério, qual seja o de que terão necessa­
riamente Conselho de Adlnlnistração as conl.panhias 
abertas cujo controle acionário não esteja claramente 
definido. Para estas é de conveniência o Conselho, que 
espelhará fielmente os grupos controladores. 

Sala das Sessões, 27 de outubro de 1976. -
Otto Lebruann. 

EMENDA N,• 140 
Artigo 141 

Dê-se ao artigo e a seu § 1.0 a seguinte redação: 
"Art. 141. Na eleição dos conselheiros é 

facultado aos acionistas que representam no 
mínimo um vigésimo do capital social, esteja 
ou não previsto no estatuto, requerer a adoção 
do processo de voto múltiplo, atribuindo-se a 
cada ação tantos voto::: quantos seja mos mem­
bros do Conselho, e ·reconhecido ao acionista o 
direito de cumular os votos num só candidato 
ou distribuí-lo entre v-ários. 

§ 1.0 A faculdade prevista neste artigo 
deverá ser exercida pelos acionistas durante a 
assembléia geral, eabendo à mesa que dirigir 
os trabalhos informar aos acionistas, à vista do 
Livro de Presença, o número de votos necessá­
rios para eleição de cada membro do Conselho." 

.Justilic:lÇão 
A. alteração proposta para o caput visa a harmo­

nizar o percentual exigido c~om a proposta relativa 
ao art. 15, de eliminação de ::tções sem direito a voto. 

A faculdade concedida aos acionistas de reque­
rerem a adoção do processo de voto múltiplo deverá 
poder ser exercida na própria assembléia gera1. A 
exigência de prazo prévio dificulta e mesmo impede 
que tal sistema seja exercitado. 

Sala das Sessões, em 27 de outubro de 1976. -
Franco Montoro. 
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EMENDA N.• 141 

Acrescente~se ao art. 141 o seguínte parágrafo: 
''§ 4.o Nos demais casos de vaga de mem­

bro do Conselho a assembléia geral, ordinária 
ou extraordinária, procederá a nova eleição de 
todo o Conselho." 

Justificação 

O art. 141 faculta aos acionistas que represen­
tem, no mínimo, um décimo do capital .social com di­
reito a voto, requerer a adoção do processo, de voto 
múltiplo. 

Os parágrafos relativos- a esse artigo objetivam 
ordenar o processo de eleição, ou a destituição. reali­
zada por adoção do voto múltiplo. 

O parágrago que ora acrescentamos ao art. 141 
tem por objetivo considerar um aspecto não previsto 
no Projeto original, prevendo-se a renovação de todo 
o Conselho de Administração, sempre que ocorra a 
hipótese sugerida pela emenda. 

Sala das Sessões, 27 de outubro de 1976. - Otto 
Lehmann. 

EMENDA N." 142 

Artigo 142 

Acrescente ao artigo o seguinte item X: 

"X - O Conselho de Administração repre­
senta a sociedade nos procedimentos judiciais 
e extrajudiciais intentados contra membros da 
Diretoria." 

.Justificação 

A inclusão de mais um ltem neste artigo tem por 
objeto a defesa dos acionistas, outorgando ao Conse­
lho de Administração não apenas a incumbência de 
fiscalizar a gestão dos diretores, mas também de re­
presentar a sociedade quando for o caso de intentar 
procedimentos judiciais e extrajudiciais corttra os 
Diretores. 

Sala da.s Sessões, em 27 de outubro de 1976. 
Franco :Montoro. 

EMENDA N ,0 143 
Artigo 143 

Dê-se ao § L0 a seguinte redação: 

''§ 1.0 É vedado aos membrOs do' consPlho 
de Administração serem eleitos para cargos de 
diretores." 

Justificação 

Não é admissível membros do Conselho de Admi­
nistração serem eleitos diretores, pois é patente o con­
flito de interesses existente entre as duas pOSições; 
não é possível que um conselheiro eleja a si mesmo 
como diretor, fixe suas próprias atribuições, fiscali­
ze sua própria gestão etc. Propõe-se assim que tal 
possibilidade seja expressamente excluída, face ao 
conflito de interesses entre o Conselho de Adminis­
tração e a Diretoria. 

Sala das Sessões, em 27 de outubro de 1976. -
Franco Montoro. 

EMENDA N.0 144 

Dê-se ao § 2.0 do art. 143 do Projeto a seguinte 
redação: 

"Art. 143. . .........................•..... 
§ 2.0 O estatuto pode estabelecer que de­

terminados atos sejam necessariamente prati­
cados por dois ou maís diretores, conjuntamen­
te, ou qtie sejam objeto de deliberação da dire-

toria, quando constituída por mais de dois C 
retores." 

Justificação 

Podendo a Diretoria.. segundo o caput do artil! 
ser composta por apenas dois diretores, a alusão 
reunião da diretoria, importando deliberação col 
giada dos diretores, sobre certas matérias estatut 

-riamente estabelecidas, contida no § 2.0, deveria e 
cluír essa reunião, sendo apenas dois os diretorc 
porque uma reunião com esse número seria contrár 
à regra duo non faciunt collegJum ou tres faeiu 
collegium. 

O número mínimo de três "é necessário para apl 
cabilidade do princípio majoritário que rege, em pril 
cípio, a formação de vontade nas assembléias de pe 
soas jurídicas"; "dois membros não ·podem comp' 
um colégio, porque se não estão de acordo não pode 
fonnar uma deliberação, impedindo, assim, o funci( 
namento colegial". (Ugo Gargiulo, "I collegi admini; 
trativi", págs. ·--"27 e 199, nota ll.J 

Esta emenda nos foi sugerida e justificada pe 
Professor José Paulo Cavalcanti, ilustre jurista· peJ 
nambucano. 

Sala das Sessões, em 27 de outubro de 1976. -
Nelson Carneiro. 

EMENDA N .0 145 

Dê-se ao parágrafo único do art. J44 do Projet 
a seguinte redação: 

"Art. 144. 
Parágrafo único. Nos limites de sm 

atribuições e poderes, é lícito aoS" direton 
constituir procuradores da companhia, dever. 
do ser especificadas no instrumento os ate 
que poderão praticar e a duração dos podere, 
que-, quando forem concedidos para certo 
determinado procedimento judicial ou admini~ 
trativo, poderão vigorar sem determinação d 
termo, até o término do respectivo procedi 
menta.'' 

.lustílicação 
Além de inexato o emprego dos nomes "mandato 

e "mandatário". a regra tem o defeito de soment 
permitir a indeterminação de prazo das procuraçõe 
judiciais, quando por igual razão deveria tambér 
admiti-Jo para a representação da sociedade em pro 
cedimentos administrativos fiscais. Tem, ainda, o de 
feito de permitir a.s procurações judiciais específica 
ttvas dos atos e operações, mas não da espécie con 
ereta a que se destina: o que contradiz o própria es 
pírito da regra. que é o de fixar limites tempOrai 
para a procuração, a fim de evitar as notórias incon 
veniências da indeterminacão do prazo, com a pu 
blicidade e as despesas exigíveis. 

Esses inconvenientes inexistem quando a pro 
curação é conferida para certo e determinado proce 
dimento; mas subsistem quando se· confiram, po 
exemplo. poderes gerais para o foro, sem especifica 
o procedimento para o qual são concedidos; caso en 
que o procurador poderá exerc-ê-los em quantos pro­
cedimentos deseje, indeterminadamente. 

Esta emenda nos foi sugerida pelo Professor Josl 
Paulo Cavalcanti. 

Sala das Sessões, em 27 de outubro de 1976. -
Nelson Carneiro. 

EMilND'A N.0 146 

Dê-se a seguinte redação ao parágrafo único da 
art. 144 do projeto: 

"Art. 144. 
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Parágrafo único. Nos limites de suas atri­
buições e poderes, é licito ao diretor constituir 
procuradores da c!ompanhia, devendo ser espe­
cificados no instrumento os atos ou operações 
que poderão praticar e por quanto tempo valerá 
a procuração, qm! poderá ter duração indeter­
minada, se decor::ente de mandado judicial. .. 

Ju~;tificação 

Esta emenda se justifica pelas mesmas razões 
produzidas na defesa de outras, anteriores, em que 
procuramos corrigir erro de técnica ~ a confusão de 
mandatário com procurador, que sé praticou na re­
dação do vigente Código Civil. 

Atendemos, ao apresentá-la, a judiciosa critica ao 
, Projeto, feita pelo jurista pernambucano José Paulo 

_J Cavalcanti. 

Sala das Sessões, em 27 de outubro de 1976, -
Nelson Carneiro. 

EME:II'DA N.0 147 

Dê-se ao caput do art. 146 a seguinte redai}áo, 
Imprimindo-se o art. 14 7: 

"Art. 146. Poderão ser eleitos para mem­
bros dos órgãos de administração pessoas na­
turais residentes no Pais, devendo os membros 
do Conselho de Administração ser acionistas e 
os diretore~ acionistas ou não." 

Justificação 
Trata-se de iniciativa igual a outra tomada, na 

Câmara, através da Emenda n.0 121, pelo nobre Depu­
tado Laerte Vieira e que merece ser renovada para 
eliminar esdrúxula disposição do projeto que admite 
sejam eleitas para membros dos órgãos de adminis­
tração das sociedades pessoas j uridicas. 

Sala das Sessões, em 27 de outubro de 1976. -
Nelson Carneiro. 

EMENDA N.0 148 
.Artigo 146 

Dê-se ao caput do artigo a seguinte redação: 
"Art. 146. Poderão ser eleitos para mem­

bros dos órgãos de administração pessoas na­
turais residentes no País, devendo os membros 
do COnselho de Administração ser acionistas 
e os diretores aci<mistas ou não." 

Just.ificação 
O projeto admite que até um terço dos membros 

do Conselho de Administração sejam pessoas físicas 
residentes e domiciliadas em outro paíS, ou então, 
companhias sediadas no exterior. Além dessa norma 
colidir frontalmente com o art. 153 da Constituição 
Federal e com as leis de emigração, que exigem resi­
dência no país para o exercício de qualquer profissão, 
é claramente lesiva aos interesses nacionais; ao faci­
litar o deslocamento do centro de decisões das mul­
tinacionais para fora do país, e acentuando a não 
identidade dessas deliberações com os objetivos da 
nação, toca exatamente no ponto mais combatido por 
todos os governos, inclusive pelo brasileiro, no que 
respeita aos contornos éticos da atuação dessas ma­
croempresas. 

Ainda os membros do Conselho de Administra­
ção deverão ser todos aeionistas, sendo tradicional­
mente, em todos os países, o órgão que representa 
seus interesses, e é por eles eleito, admitindo-se que 
apenas a diretoria seja composta por profissionais 
contratados. 

Sala das Sessões, em 27 de outubro de 1976. -
Franco Montoro. 

EMENDA N.0 149 

Artigo 147 

Suprima-se o artigo 

Justifieação 

A proposta de suprimir este artigo assenta-se nas 
razões propostas quanto ao artigo 146, que elimina a 
hipótese de pessoa juridica ser eleita para cargo de 
administração. 

Sala das Sessões, em 27 de outubro de 1976. 
Fram:m Montoro. 

EMENDA N.0 150 

Dê-se ao art. 151 a seguinte redação: 
"Art. 151. No caso de vacância do cargo 

de conselheiro, salvo disposição em contrário de 
estatuto, o substituto será nomeado pelos con­
selheiros remanescentes e servirá até a primei­
ra assembléia geral ordinária ou extraordiná­
ria. Se ocorrer VM.·.ância da maioria dos cargos, 
ou remanescer apenas um conselheiro, a As­
sembléia Geral será convocada para proceder 
a nova eleição." 

Justificação 

O objetivo da emenda é flexibilizar o Projeto, de 
modo a permitir que, eon:1 o objetivo de preencher va­
ga na Diretoria ou no Conselho de Administração, fi­
que aberta a possibilidade de realizar-se assembléia 
geral extraordinária, sent a obrigatoriedade de espe­
rar-se uma assembléia t~eral ordinária da sociedade 
para esse fim. 

Sala das Sessões, em 27 de outubro de 1976. -
Otto Lehmann. 

EMENJJA N.0 !51 

Dê-se ao art. 152 a seguinte redação: 
"Art. 152. A Assembléia-Geral fixará o 

montante global ou individual da remuneração 
dos administradores, tendo em conta suas res­
ponsabilidades, o tempo dedicado às suas fun­
ções, sua competência e reputação profissional 
e o valor dos seus serviços no mercado. 

§ 1.0 O estatuto da companhia que fixar 
o dividendo obriga.tório em vinte e cinco por 
cento (25%) ou :mais do lucro líquido, pode 
atribuir aos administradores participação no 
lucro da companhia desde que o seu total não 
ultrapasse a 1/3 (um terço) dos dividendos 
distribuídos nem a 1/10 (um décimo) dos lucros, 
prevalecendo o limi.te que for menor. 

§ 2.0 A partleipação individual de cada 
Diretor não poderá exceder, per capita, os se­
guintes percentuais do total dos lucros: 

a) nas pequenas empresas, com até 1.000 
<um mil) empregados - 3% {três por cento) 
per capita (por diretor); 

b) nas empresas médias, de 1. 000 (um mil) 
a 10.000 (dez: mil) empregados: 2% (dois por 
cento) per capita; 

c) nas empresas grandes, de 10.000 (dez 
mil) a 30.000 (trinta mi1) empregados: 1% (um 
por cento) per capi1ta; 

d) 0,5% fmeio por cento) nas macroem­
presas, cujo número de empregados seja supe­
rior a 30.000 (trinta rnill. 

§ 3.0 Aos presidentes das companhias, o 
Estatuto poderá atribuir valores até 50% (cin-
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qüenta por cento> acima dos limites fixados no 
parágrafo anterior; 

§ 4.0 Os Administradores somente farão 
jus a participação dos lucros do exercício social 
em que for pago aos acionistas o dividendo 
obrigatório de que trata o artigo ... " 

Justificação 

O projeto original do Executivo, aprovado sem 
alteração, neste particular, na Câmara dos Deputados, 
adota dois parâmetros para a limitação da participa­
ção dos administradores nos lucros das sociedades 
anônimas, prevalecendo o de valor menor: 

1) limitando a distribuição a 10% do lucro lí~ 
quido; e 

2) vedando a participação excedente à própria 
remuneração fixa (honorários} percebidos durante o 
respectivo exercício social. 

A emenda apresentada se propõe a substituir o 
segundo parâmetro por dois outros, os quais, elimina~ 
riam os inconvenientes apresentados pela vinculação 
da participação à remuneração fixa ao invés de vin­
culá-Ia aos resultados da empresa, e ainda, apresen~ 
tam a ,Yantagem de coibir abusos e degenerações na 
expansao desmesurada da remuneracão fixa dos dire­
tores que certamente acontecerá n·a fase de início 
da vigência da nova legislação, já que o dispOsitivo 
legal que determina que a remuneração dos adminis­
tradores será a vigente ·•no mercado dos serviços", 
encerra um conteúdo extremamente vago e subjetivas 
interpretações. 

A despeito dessas consideracões. acresce notar que 
o escopo básico da presente emenda, é o de evitar que 
a empresa nacional se veja injustamente colocada em 
nível de inferiorídade, se comparada com a empresa 
estrangeira, principalmente a multinacional (ou 
transnacional>; é tato sabido que. devido à sua pró­
pria estrutura organizacional, os dirigentes locais das 
companhias estrangeiras e/ou multinacionais, são re­
munerados pela Matriz, não sujeita às leís brasileiras, 
com a qual tem vínculo empregatício e à qual devem 
prestar contas. Ora, a se adotar a limitação na parti­
cipação nos lucros. tal como o projet<) preconiza no 
parâmetro questjonado. ocorrerá infalivelmente a 
possibilidade de a empresa estrangeira e/ou multina­
cional tangenciar o cumprimento da legislação brasi­
leira neste particular, ao passo que as empresas brasi­
leiras ressentir-se-ão da ausência do indispensável 
incentivo gerado pela remuneração proporcional aos 
tresultados que seus administradores atingirem na 
gestão dos negócios, 

Parece óbvio que essa situação fatalmente deter­
minará o esvaziainento gradativo da boa estrutura 
administrativa e gerencial das empresas nacionais, 
haja vista que a possibilidade franca de melhor remu­
neração oferecida pela companhia estrangeira ou 
multinacional, que gerará a evasão dos lnelhores téc­
nicos, episódio, aliás. de amarga lembrança do pas­
sado. 

Da forma como se apresenta a proposição gover­
namental, o administrador da sociedade anônima 
passa a assemelhar-se a um funcionário muito bem 
remtmerado, que não necessita, aprioristicamente, 
atingir os objetivos ótimos do seu mister; basta que 
atinja objetivos razoáveis, já que o máximo de parti­
cipação nos lucros que lhe é lícito almejar, encontra 
limite-s no montante da sua remuneração fixa. 

lt um princípio assente e basilar do regime da 
livre inícíatíva que a remuneracão das atividades eco­
nômicas seja fixada em fun<ião dos objetivos que 
forem atingidos pelas pessoas empenhadas no pro-

cesso produtivo e não apenas pelo car&"O que ocupam, 
totalmente divorciado da realidade de seu desem­
penho. Além disso, não se olvide que é norma arraJ­
gada na filosofia empresarial que a participação nos 
lucros não é computada no custo da produção. Mas os 
honorários e/ou remuneração fixa dos administrado­
res sempre são computados como despesas adminis-. 
tratívas, onerando, por conseguinte, o custo do pro­
duto e o preço final de venda, fenômeno indesejável,. 
embora integrante, do círculo vicioso da espiral infla ..... 
cionária. 

Centro dessa linha de raciocínio, é evidente que 
não se pugna por uma distribuição abusiva e irreal 
dos lucros a titulo de participação dos administradores 
nos resultados empresariais. Contudo, visando o vital 
e fundamental interesse no aumento da produtividade 
da Nação, e visando colocar o País em condições de 
competir no mercado mundial, faz-se mister que os. 
administradores sejam desafiados e estimulados a 
promoverem a racionalização do processo de pro­
dução, a promover a redução dos custos através da 
variada gama de pequenas economias e/ou fórmulas 
mais amplas de redução de custos num estabeleci­
mento empresarial. Não resta sombra de dúvida que 
fazer vincular a parcela principal da remuneraçào 
dos administradores aos resultados efetivamente 
alcançados pelo empreendimento que comandam, é 
fõrmula atrativa e incentívadora a objetivar metas 
sempre mais elevadas, com vantagens evidentes para 
a economia nacional. 

Outro aspecto digno de nota, diz respeito à con­
veniência de as sociedades anônimas compensarem 
adequada e atrativamente tantos quantos apli­
quem suas poupanças - principal fonte de financia­
mento da formação de capitais do País - nos desti­
nos da empresa. Com esse fito, nada melhor do que 
fazer com que a participação dos administradores nos 
lucros, dependa dos dividendos que venham a ser 
distribuídos aos investidores. Aliás, não foi por outr-o 
motivo que a própria !BRASA - entidade vinculada. 
ao BNDE -já havia sugerido um dos gabaritos para. 
fixar a participação dos administradores nos lucros~ 
dependesse de uma relação percentual apurada sobre 
os dj videndos distribuídos. 

Finalmente, cabe afirmar que seria altamente 
salutar a existência de um dispositivo legal que deli­
mitasse a participação individual do administrador 
nos resultados de empresa, mediante a adoção de um 
critério estribado na proporcionalidade inversa ao 
tamanho da companhia, medido de acordo com o 
número dos seus empregadas. É uma outra forma de 
limitar também o montante total da participação nos 
lucros, adequando-a ao tamanho da empresa. consi­
derando que a €'mpresa pequena pode ser dirigida por 
um quadro pequeno de 2 a 3 diretores ao passo que a 
empresa grande ou a macroempresa carecem de um 
quadro bem maior. Existe uma indiscutível relação 
entre- o número de empregados de uma empresa e p 
número de administradores necessários para bem .dL­
rigi-la. 

Sala das Comissões, em 27 de outubro de 1976.-:­
Franco Montoro. 

EMENDA N.0 152 

Dê-se ao art. 152 a seguinte redação: 
"Art. 152. A Assemblêia-Geral fixa"rá o 

montante- global ou individual da remuneração 
dos administradores. 

§ 1.0 O estatuto poderá atribuir aos admi­
nistradores percentagens sobre os lucros líqui­
dos da companhia, depois de feitas as deduções 
para reservas, amortizações, e&austões e depre-
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ciações, inclusive os fundos destinados a finan­
ciamento de plano de expansão da empresa. 

§ 2.0 Os administradores somente poderão 
receber percentagens sobre os lucros líquidos 
do exercício social quando aos acionistas for 
distribuído o dividendo mínimo de que trata 
o art. 202." 

Justificação 

Os objetivos do art. 152, redação do projeto, a 
nosso ver, são dois: a) t~vitar que sejam pagos hono­
rários excessivos aos administradores, com sacrifício 
ou comprometimento dc1s lucros distribuíveis; b) pôr 
um freio à liberalização tributária do limite de reti­
radas pro labore instituída pelo Decreto-lei n.0 1. 351, 
de 24-10-74. Ocorre, no entanto, que tais finalidades, 
.de intuito protecionista às minorias, acabam por 
desestimular completamente a boa administração das 
companhias ou sociedades. Mesmo encarada a socie­
dade anônima sob o aspecto da teoria institucionalista, 
não se justificam essas restrições, eis que a menor 
ou maior remuneração dos administradores em nada 
contraria os interesses da comunidade. Demais, o novo 
comando seria contraditório, porque estaria o governo 
ou a lei dando um benefício aos administradores de 
sociedade com u'a mão (art. 2.0 Decreto-lei número 
1. 351/74) e retirando com outra. A par disso, não se 
compreende que a remuneração de diretores de em­
presas, que é trabalho puramente intelectual, esteja 
subordinado a valor de mercado. Além de duvidar-se 
da existência do "valor de mercado" para tal espécie 
de ganho, as empresas são tão diversificadas (quer 
pelo ramo de atividade. quer pela importância e ta­
manho da empresa) que seria o mesmo que estabele­
cer tabela de honorários. Tal balizamento remune­
rativo implicaria no afastamento de qualquer possi­
bilidade de recrutar-se, na gestão empresarial, o ele­
mento mais qualificado e nenhum benefício traria 
para a coletividade acionária; antes, produziria efei­
tos negativos, a dano de todos, isto é, da empresa e, 
por reflexo, dos próprios acionistas. Sinteticamente, 
sobre ser vazio de sentido o nomen juris adotado 
(valor de mercado). para efeito de remuneração de 
servlços de uma gerência qualificada, aleatórios o 
são também os pressupostos em que se arrima o pro­
jeto. 

A emenda procura corng1r as falhas da proposi­
tura e adequá-la ao espírito do Decreto-lei número 
2.627/40, art. 134, que bem está a provar, até aqui, as 
excelências de suas preceituações. Com efeito, a per­
centagem sobre os lucros líquidos constitui a parte 
variável da remuneração, estimuladora do trabalho 
qualificado dos administradores responsáveis e cons­
cientes. Em qualquer hipótese, só pode ser aplicada 
a percentagem ao lucro líquido que resultar após a 
retirada das quotas ou .fundos de reserva; e não pode 
ser paga aos diretores :~enão depois de garantido aos 
acionistas o dividendo mínimo anual de que trata 
o art. 202 do projeto. 

Sala das Sessões, e-m 27 de outubro de 1976. -
Franco Montow. 

EMENDA N.0 153 

Ao art. 152, § 1,0 

Dê-se a seguinte redação: 

"§ 1.0 O estatuto da companhia que fixar 
o dividendo obrigatório em 25% <vinte e cinco 
por cento) ou mais do lucro líquido, pode atri­
buir aos administradores participação no lucro 
da companhia. desde que o seu total não ultra­
passe a 1/10 (um décimo) dos lucros (art. 190)." 

Justificação 

O projeto original do Executivo, aprovado sem 
alteração, neste particular, na Câmara dos Deputados, 
adota dois parâmetros para a limitação da partici­
pação dos administradores nos lucros das sociedades 
anônimas, prevalecendo o de valor menor: 

1) limitando a distribuição a 10% do lucro li­
quido; e 

2) vedando a partieipação excedente à própria. 
remuneracão fixa (honorários) percebidos durante o 
respectivo, exercício social. 

A emenda apresentada se propõe a eliminar o 
primeiro parâmetro do projeto elidindo, o inconve­
niente apresentado pela vinculação da participação à 
remuneração fixa, ao invés de vinculá-la aos resul­
tados da empresa, e ainda, apresenta a vantagem de 
coibir abusos e degenerações na expansão desmesura­
da da remuneração fixa dos diretores que certamente 
acontecerá na fase de início da vigência da nova 
legislação, já que o dispositivo legal que determina 
que a remuneração dos administradores será a vigente 
"no mercado dos serviços'', encerra um conteúdo ex­
tremamente vago e subjetivas interpretações. 

A despeito dessas considerações, acresce notar que 
o escopo básico da presente emend~ é o de evitar que 
a empresa nacional se veja injustamente colocada em 
nível de inferioridade, se comparada com a empresa 
estrangeira, principalmente a multinacional (ou 
transnacional). É fato sabido que, devido à sua própria 
estrutura organizacional, os dirigentes locais das com­
panhias estrangeiras e/ou multim .. cional são remu­
nerados pela Matriz, niio sujeita às leis brasileiras, 
com a qual têm vínculo empregatício e à qual devem 
prestar contas. Ora, a se adotar a limitação na parti­
cipação nos lucros, tal como o projeto preconiza no 
parâmetro questionado, ocorrerá infalivelmente a pos­
sibilidade de a empresa estrangeira P./ou multinacional 
tangenciar o cumprimento da legislação brasileira 
neste particular, ao passo que as empresas brasileiras 
ressentir-se-ão da ausência do indispensável incentivo 
gerado pela remuneração proporcional aos resultados 
que seus administradm·es atingirem na gestão dos 
negócios. 

Parece óbvio que essa situação fatalmente deter­
minará o esvaziamento gradativo da boa estrutura 
administrativa e gereneial das empresas nacionais, 
haja vista que a possibilidade franca de melhor re­
muneração oferecida pela companhia estrangeira ou 
multinacional, que gerará a evasão dos melhores téc­
nicos, episódio, aliás, de amarga l!!mbrança do pas­
sado. 

Da forma como se apresenta a proposição gover­
namental, o administrador da sociedade anônima 
passa a assemelhar-se a um funcionário muito bem 
remunerado, que não necessita, aprioristicamente, 
atingir os objetivos ótimos do seu mister; basta que 
atinja objetivos razoáve.ls, já que o máximo de parti­
cipação nos lucros que lhe é lícito almejar encontra 
limites no montante da sua remuneração fixa. 

É um principio assente e basilar do regime de 
livre iniciativa que a remuneração das atividades 
econômicas seja fixada em função dos objetivos que 
forem atingidos pelas pessoas empenhadas no pro­
cesso produtivo e não apenas pelo cargo que ocupam, 
totalmente divorciado da realidade de seu desempe­
nho. Além disso, não se olvide que é norma arraigada 
na filosofia empresarial que a participação nos lucros 
não é computada no custo da prodt!ção. Mas os hono­
rários e/ou remuneraç:io fixa dos administradores 
sempre são computados como despesas administrati­
vas, onerando, por conseguinte, o custo do produto 
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e o preço final de venda, fenômeno indesejável, em­
bora integrante, do círculo vicioso da espiral inflacio· 
nária. 

Dentro dessa linha de raciocínio, é evidente que 
não se pugna por uma distribuição abusiva e irreal 
dos lucros a título de participaçáo dos administra­
dores nos resultados empresariais. Contudo, visando 
o vital e fundamental interesse no aumento da produ­
tividade da Nação, e objetivando colocar o País em 
condições de competir no mercado mundial, faz-se 
mister que os administradores sejam desafiados e 
estimulados a promoverem a racionalização do pro­
cesso de produção, a buscarem a redução dos custos 
através da variada gama de pequenas economias e/ou 
fórmulas mais amplas de redução de custos num esta ... 
belecimento empresarial. Não resta sombra de dúvida 
que fazer vincular a parcela principal da remune­
racão dos administradores aos reS;ultados efetivamen­
te ·alcançados pelo empreendimento que comandam é 
fórmula atrativa e incentivadora a objetivar metas 
sempre mais elevadas, com vantagens para a economia 
nacional. 

Sala das Sessões, em 27 de outubro de 1976. -
Otair Becker. 

EMENDA N.0 154 

Ao art. 152 

Substituam-se os§§ 1.0 e 2.0 pelos seguintes: 

"§ 1.0 O estatuto da companhia que ficar 
o dividendo obrigatório em 25% (vinte e cinco 
por cento) ou mais do lucro liquido, pode atri­
buir aos administradores participação no lucro 
da companhia, desde que o seu total não ultra­
passe a 1/10 (um décimo) dos lucros (art. 190>. 

§ 2.0 Nas companhias de capital aberto, a 
participação, além do limite estabt.lecido no pa­
rágrafo anterior, não I>Oderá ultrapassar a 1/3 
{um terço) dos dividendos distribuídos, preva­
lecendo, em qualquer das hipóteses, o limite que 
for menor. 

§ 3.0 Os administradores somente farão 
jus a participação nos lucros do exercício so­
cial em relação ao qual foi atribuído aos acio­
nistas o dividendo obrigatório, de que trata o 
art. 202." 

Justificação 

Esta emenda visa a modificar a redação do art. 
152, § 1.0 , a incluir novo parágrafo, que será o 2.0 , re­
numerado o atual § 2.0 para 3.o 

A modificação ao § 1.0 do referido preceito tem 
por fim o estabelecimento de um único parâmetro, 
no que tange ao critério de fixação das participações 
dos administradores no lucro das empresas. 

Em verdade, a medida, de certo modo, corrige 
uma redundância, verificando-se que, a rigor, o pa­
râmetro relativo a um décimo dos lucros, na quase 
totalidade das hipóteses, impede r.. positivação do se­
gundo parâmetro, ou seja, o referente à remuneração 
anual dos administradores, pois, como se vê, o pri­
meiro se subordina unicamente a condições imanen­
tes às operações da empresa, enquanto o segundo re­
sulta de ato defluente da exclusiva decisão da As­
sembléia Geral. 

Assim sendo, apenas para as companhias de ca­
pital aberto seria de aconselhar-se a adoção de dois 
parâmetros, visando, o segundo, ao incremento da 
distribuição de dividendos. 

Desta forma se estabeleceria um meio de as so ... 
ciedades anônimas de capital aberto compensarem 
adequadamente e atrativamente tantos quantos apli-

quem suas poupanças - principal fonte de financia­
mento da formação de capitais do País - nos desti­
nos da empresa. Com esse fito, nada melhor do que 
fazer com que a participação dos administradores nos 
lucros, dependa dos dividendos que venham a ser dis­
tribuídos aos investidores. Aliás, não foi por outr() 
motivo que a própria !BRASA - entidade vinculada 
ao BNDE - já havia sugerido um dos gabaritos para 
fixar a participação dos administradores nos lucros, 
dependesse de uma relação percentual apurada sobre 
os dividendos distribuídos. 

Sala da.s Sessões, em 27 de outubro de 1976. -
Otair Becker. 

EMENDA N.0 155 
Dê-se nova redação aos §§ 1.0 e 2.0 do art. 152, 

acrescendo-se-lhe um § 3.0 , nos seguintes termos: 
~·§ 1.0 o estatuto da companhia, que fixar 

o dividendo obrigatório em vinte e cinco por 
cento ou mais do lucro líquido, pode atribuir aos 
administradores participação no lucro da com­
panhia. 

§ 2.0 A participação dos administradores, 
em conjunto, não pode ultrapassar, em cada 
exercício, o total da remuneração anual que lhes 
caiba, nem um décimo dos lucros que sirvam 
de base ao respectivo cálculo, nem um terço do 
valor global do dividendo atribuído aos acionis­
tas, prevalecendo o limite menor. 

§ 3.0 A participação dos administradores 
nos lucros só ficará à sua disposição na data ern 
que for iniciado o pagamento, aos acionistas, 
do dividendo relativo ao mesmo exercício." 

Justificação 
O § 1.0 do art. 152 do Projeto prevê dois limites à 

participação dos administradores no lucro: o montan­
te da remuneração anual e um décimo dos lucros. 
Mas deve haver outra limitação: o montante dos 
lucros distribuídos aos acionistas, como dividendo. 

O novo § 3.0 configura uma explicitação de parte 
do atual § 2.0 

Acolhemos, com esta emenda, sugestão apresen­
tada pelo Deputado Moreira Franco, digno represen­
tante do MDB do Estado do Rio de Janeiro na Câ­
mara dos Deputados. 

Sala das Sessões, em 27 de outubro de 1976. -
Nelson Carneiro. 

EMENDA N.0 156 

Acrescente-se ao art. 152 o seguinte parágrafo: 
"Art. 152. . ............ · ·. · · · · · · · · · · · · · · • ~ 
§ 3. 0 1!: obrigatória a publicação, junta­

mente com o balanço anual da empresa, do 
quantum pago aos administradores, discrimi­
nando-se a remuneração direta (vencimentos, 
participação nos lucros, etc.) e a indireta, que 
compreende todas as vantagens que lhes forem 
atribuídas." 

Justificação 
Durante a tramitação do projeto na Câmara o 

ilustre representante paulista Deputado Israel Dias­
Novaes, mediante a Emenda n.0 134, propugnou pela 
alteração intentada, de novo, através desta inicia-­
tiva. 

Parece-nos também procedentes e válidas as ob .. 
servações do Professor Eduardi M. Suplicy, da Fun ... 
dação Getúlio Vargas, quando assinalou: 

"Ressalte-se que essa é uma prática normal 
para as empresas norte-americanas, que sã() 
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obrigadas a publicar tais dados, principalmen­
te do interesse dos acionistas minoritários.'' 

Ora, os tecnoburocratas do governo sabem 
que os executivoa profissionais, para não falar 
dos empresários, nas empresas privadas, têm 
recebido remuneracões mensais de vinte a du­
zentos mil cruzeirOs, havendo casos excepcio­
nais de duzentos e oitocentos mil cruzeiros. 
Ademais, os benefícios extras pagos pelas em­
presas, tais como automóvel, cartão de crédito 
aberto, despesas de restaurantes, associações a 
clubes, aluguel ele casa, pagamento de escola 
para os filhos, e até pagamento de imposto de 
renda constituem prática comum." 

(Folha de S. Paulo, 5 de setembro de 1976.) 
Tais práticas, evidentemente, só têm sido manti­

das pelo sig·ilo que as envolve e que deve, por isso 
mesmo, ser eliminado. 

Sala das Sessões, em 27 de outubro de 1976. -
Nelson Carneiro. 

El\IENDA !<rr.~.o 157 

Dê-se ao § 1.0 do art. 153 a seguinte redação: 

"~ 1. 0 O estltuto pode atribuir aos admi­
nistradores participação ~o lucro da compa­
nhia, desde que 1) seu total não ultrapasse um 
décimo dos lucroa (art. 191)." 

Justifica~ão 

O Projeto, ao lado da fixação, pelo estatuto da 
companhia, do denominado dividendo mínimo. limi­
ta. em dois tetos, prevt.!ecendo o menor, a participa­
ção nos lucros qtribuída aos administradorrs das so­
ciedades anônimas. 

A emenda ora proposta, longe de negar a partici­
pa~ão no lucro da companhia, a ser atribuída aos 
administradores, está eonforme o costume hoje vi­
gente no meio empresarial brasileiro. 

Estabelecer limitaçôes que p<Jssam contribuir para 
desestimular a iniciativa empresarial não nos parece 
uma boa solução. 

Daí porque, a fim dE evitar 'J conflito de orienta­
ções, que pode redundar em prejuízos gerais, que en­
globem, até mesmo, vantagens momentâneas, a emen­
da fixa a participação dos administradores em um 
décimo dos lucros, valor razoável, sobretudo exeqüí­
vel. 

Sala das Sessões, em 27 de outubro de 1976. -
Otto Lehmann, 

E~fENDA N." 158 
Artigo 154 

Dê~se a letra "b" a seguinte redação: 
b) tomar por empréstimo ucursos ou bens 

da companhia ou usar em proveito próprio. de 
sociedade em que tenha interesse, JU de ter­
ceiros, os seus bens, serviços ou crédito; 

.Justificação 

Deve ser vedado ao administrador tomar por em­
préstimo bens da companhia, ou usar seus bens, ser­
viços ou créditos, meEmo havendo autorização do 
Conselho de Administração ou da Assembléia Geral, 
pois isso favorecerá exelusivamente o próprio admi­
nistrador, podendo ser lesivo ao interesse dos demais 
acionistas ou de terceiros. 

Sala das Sessões, em 27 de outubro de 1976. -
Franco Montoro. 

EMENDA N.0 159 

Dê-se à letra a, do § 2.0 , do art. 155, a seguinte 
-redação: 

f• Art. 155. . .... , , , . , ....•.••..•..•••....•• 

§ 2,0 ' ' ... ' .. ' ' . ' .... ,. ' ...... ,. .........• 

a) E vedado ao administrador praticar atos 
gratuitos ou de renúncia em nome da socie­
dade." 

JU!dificação 

O enunciado do preceito, no projeto, é insuficien­
te, e a regra, para sua correta aplicação, teria que 
ser objeto de interpretação extensiva, o que já impor­
ta sua incorreta formulação. 

Porque "atos de :liberalidade" significam apenas 
"doações", isto é, transferência de bens a título gra­
tuito, não abrangendo a expressão os demais atos a 
título gratuito, que constituem uma vantagem para os 
beneficiários, sem que resultem, porém, na passagem 
de bens de um para outro patrimônio, isto é, sem que 
se caracterizem pelos correspondentes enriquecimen­
to e empobrecimento entre um e outro sujeito. 

Assim, são atos a título gratuito, mas ·n~o são 
atos de liberalidade ou doações, o mútuo, o depósito, 
a presta cão de serviçcs e o manda to sem retribuição, 
as1-iim como o comodato, que, entretanto, é necessário 
também proibir ao administrador. Muito menos 
abrange a expressão "atos de liberalidade" a renúncia 
de bens da sociedade, o que. com maioria de razões, 
deve ser igualmente vedado ao administrador. 

Esta emenda, com ampla e judiciosa justificação, 
nos foi sugerida pelo Pr.<Jfessor José Paulo Cavalcanti, 
ilustre jurista pernambucano. 

Sala. das Sessões, em 27 de outubro de 1!J76. -
Nelson Carneiro. 

EMENDA N.0 160 

Dê-se à alínea b, do 
a seguinte redac5.o: 

"Art. 155. 

§ 2.0, do art. 155 do Projeto 

a) ,,,, ,,,,,,,,,,, ,,,,,,,,,, .. 

b) sem prévi3. autorizacão da Assembléia­
Geral., tomar emp:~éstimo à companhia ou usar, 
em proveito próprio ou de terceiros, bens. ser­
viços ou crédito da sociedade em que tenha 
interesse." 

Justifíca~ão 

Vedando ao administrador, sem previa autoriza­
ção da Assembléia-Gerai ou do Conselho de Adminis­
tração, tomar por empréstimos ou usar bens. serviços 
ou créditos da companhia, o Projeto cria uma injusti­
ficada comodidade para os administradores das gran­
des companhias que (além das sociedades de capital 
autorizado - art. 136, § 2.0 

- e da.s companhias 
abertas) serão aquelas que terão Conselho de Admi­
nistração: e. na ordem prática. discrimina contra os 
administradores das sociedades fechadas que, de ordi­
nário, não o terão. 

Por essa razão, e sobretudo porque a moralidade 
administrativa exige não se criem facilidades nessa 
matéria. a regra deve ser a1terada, passando a ter a 
redação proposta. Atendemos a sugestão do jurista 
José Paulo Cavalcanti. 

Sala das Sessões, em 27 de outubro de 1976. -
Nelson Carneiro. 
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EMENDA N.0 161 

Art. 157 
Suprima~se o § 5.o e dê-se ao § 1.0 a seguinte 

redação: 
§ 1.o o Administrador da companhia é 

obrigado a revelar à Assembléia-Geral Ordiná­
ria, a pedido de qualquer acionista: 

§ 5.0 supressão 
Justificação 

o direito do acionista à informação é hoje con­
sagrado em todas as legislações, sendo exercitado em 
favor do próprio acionista, dos demais o~ de ~reei­
ros, independentemente da quota do capital que re­
presenta e de ser a companhia aberta ou fechada; a 
simples possibilidade de a qualquer momento e a 
pedido de qualquer acionJsta dever o administrador 
prestar informações à Assembléia-Geral, torna-o 
mais cuidadoso na gestão dos negócios. 

- Pretende-se a supressão do § 5.0 por depender 
a recusa do administrador de arbitrio da Comissão de 
Valores e ainda porque o acionista é responsável 
(§ 3.0), pela utilização dos atos e fatos revelados. 

Sala das Sessões. 27 de outubro de 1976. - Franeo 
Montoro. 

EMENDA N.0 162 
Art. 158 

Acrescente o § 6.0 e dê ao caput do artigo a se­
guinte redação: 

"Art. 158. O Administrador não é pessoal­
mente responsável pelas obrigações que con­
trair em nome da sociedade em virtude de ato 
regular de gestão; responde, porém, civil e pe­
nalmente pelos prejuízos e danos que causar, 
quando proceder: 

§ 6.0 Nos casos dos §§ 1.0 e 4.0 o adminis ... 
trador de companhia aberta deverá comunicar 
imediatamente à Comissão de Valores Mobiliá­
rios a sua divergência e os atos ilícitos de seu 
conhecimento." 

Sustificação 
A responsabilidade do administrador não é só­

mente civil, mas também penal, o que deverá estar 
bem claro na lei. 

Pelo acréscimo do § 6.0 o administrador, ao pre­
tender se eximir de responsabilidade por ato ou fato 
que discordar, será obrigado a comunicá-lo à Comis­
são de Valores Mobiliários, que, ciente, poderá tomar 
as devidas providências. 

Sala das Sessões, 27 de outubro de 1976. -Franco 
Montoro. 

EMENDA N.0 163 
Art. 159 

Exclua-se os §§ 3.0 , 4.o e 6.0 , passando o 5.0 a 3.o 
e dando ao caput do artigo e seu § 1.0 a seguinte 
redação: 

"Art. 159. Compete à companhia medi­
ante deliberação da Assembléia, a qualquer acio­
nista ou à Comissão de Valores Mobiliários a 
ação de responsabilidade civil e a representação 
civil e a representação penal contra os admi­
nistradores, pelos prejuízos ou danos causados 
ao seu patrimônio. 

§ 1.0 A deliberacão poderá ser tomada em 
Assembléia-Geral Ordinária ou Extraordinária 
mesmo se não previsto na Ordem do Dia." 

Justificação 

Arn.plia-se a competência da iniciativa de ação 
derivativa civil ou representação penal contra os 
administradores, cabendo estas não somente à com .. 
panhia, por deliberação da Assembléia-Geral, mas\ 
tambérn a qualquer acionista ou à Comissão de V a- { 
lores Mobiliários; sem dúvida, o administrador, mes­
mo sendo controlador e contando com a maioria de 
votos na Assembléia-Geral, torna-se mais cauteloso, 
diante da possibilidade de ser responsabilizado a 
qualquer momento. 

Além disso não se justifica a exigência de tal 
deliberação constar da Ordem do Dia. 

Diante disso perdem sentido os §§ 3.0 e 4.0 

A supressão do § 6.0 assenta-se no fato de se tra­
tar de matéria estranha à !e! de S.A. 

Sala das Sessões, 27 de outubro de 1976. - Franco 
Montoto. 

EMENDA N.0 164 

Art. 161 

Dê-se ao § 2.0 e ao § 4.0 , letras a e b a seguinte 
redação: 

"§ 2.0 O Conselho Fiscal, quando o fun­
(!ionamento não for permanente, será instalado 
:Pela Assembléia-Geral a pedido de acionistas 
que representem, no mínimo, cinco por cento 
das ações do capital social, cada período de seu 
funcionamento terminará na primeira Assem­
bléia-Geral Ordinária após a sua instalação. 

§ 4.• 

a) os titulares de ações preferenciais com 
voto restrito, terão direito de eleger, em votação 
em separado, um membro e respectivo suphm­
te; igual direito terá cada grupo de acionistas 
que represente cinco por cento ou mais das 
ações do capital social. 

b) os demais acionistas poderão eleger 
número de membros e respectivos suplentes 
igual ao dos eleitos nos termos da alínea a 
:mais um." 

Justificação 
As alteracões ora propostas têm em vista har­

monização coin a emenda proposta ao art. 15, que 
suprime ações sem direito a voto. 

Sala das Sessões, 27 de outubro de 1976. - Franeo 
Montoto. 

EMENDA N.0 165 

Substitua-se a redação do art. 162 e seus pará­
grafos pela seguinte: 

"Art. 162. Os aci0nistas poderão, em de­
terminados exercícios, pedir a instalação de um 
Conselho Fiscal." 

§ 1.o o Conselho Fiscal será composto por 
três ou mais membros, e suplentes em igual 
número, acionistas ou não, eleitos pela Assem­
bléia-Geral. 

§ 2.0 o Conselho Fiscal será instalado pela 
.Assembléia-Geral a pedido de acionistas que 
representem, no mínimo, um décimo das ações 
com direito a voto, ou cinco por cento das ações 
.sem direito a voto, e cada período de seu fun­
cionamento terminará na printeira Assembléia­
Geral Ordinária após a sua instalação. 

§ 3.o O pedido de funcionamento do Con­
;elho Fiscal, ainda que a matéria não conste do 
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anúncio de convocação, poderá ser formulado 
em qualquer A::.sembléia-Geral, que elegerá seus 
membros. 

§ 4.0 Na eonstituição do Conselho Fiscal 
serão observadas as seguintes normas: 

a.) os titulares de ações preferenciais sem 
direito a voto ou com voto restrito, terão direito 
de eleger, em votação em separado, um membro 
e respectivo suplente; igual direito terão os acio~ 
nistas minoritários, desde que representem, em 
conjunto, dez por cento ou mais das ações com 
direito a voto; 

b) os demais acionistas com direito a voto 
poderão eleger número de membros e respecti­
vos suplentes ig·ual ao dos eleitos nos termos da 
alínea a, mais um. 

§ 5.0 Os membros do Conselho Fiscal e 
seus suplentes exercerão seus cargos até a pri­
meira Assembléia-Geral Ordinária que se reali­
zar após sua eleição, e podetão ser reeleitos. 

§ 6.0 A função de membro do Conselho 
Fiscal é indelegável. 

§ 7.0 As companhias abertas ou fechadas 
que tiverem auditores independentes poderão, 
em seu estatuto, dispensar o Conselho Fiscal. 
Nesse caso, os auditores deyerão fornecer aos 
acionistas que estiverem nas condições do § 2.0 

deste artigo todas as informações que poderiam 
solicitar ao Conselho Fiscal." 

Justificação 

A emenda busca permitir aos acionistas solicitar, 
em determinados exercícios, a instalação de um Con­
selho Fiscal. 

Basicamente é diversa do Projeto, desde que este 
estabelece que a companhia terá um Conselho Fiscal, 
facultando apenas, quanto ao seu funcionamento, ser 
permanente ou instalado. a pedido de acionistas, em 
determinados exercícios sociais. 

Doutra parte a emenda dispensa a existência de 
Conselho f'iscal, por intermédio do estatuto, desde 
que a companhia tenha auditores independentes. 

Dessa forma, proeura-se amoldar a composição 
do Conselho Fiscal ao espírito geral do Projeto. 

Sala das Sessões, :?.7 de oUtubro de 1976. - Otto 
Lehmann. 

Ao art. 163 

Adite-se ao artigo a expressão: "ou de conse ... 
lheiro fiscal". 

Jnstificação 

Se além dos diplomados em curso de nível uni­
versitário abre-se exceção para os que tenham exer­
cido, por prazo mínimo de três anos, cargo de admi ... 
nistração, será de inteira justiça o aproveitamento 
também daqueles que no mesmo prazo exerceram o 
cargo de conselheiro fiscal, sem contudo possuírem 
grau universitário. 

Sala das Sessões, 2'7 de outubro de 1976. - Accio ... 
ly Filho. 

EMENDA N.0 167 
Art. 163 

Dê-se ao 6,0 do artigo a seguinte redação: 
"§ 6.0 O Conselho Fiscal deverá fornecer 

a qualquer acionista, sempre que solicitado, 

informações sobre matéria de sua competên­
cia." 

Justifica(!ã.o 

O direito à informação, conforme o exposto na 
justificação da emenda ao art. 158, deve ser extensivo 
a qualquer acionista, independentemente do número 
de ações que possua. 

Sala das Sessões, :27 de outubro de 1976. - Franco 
Montoro, · 

EMENDA N.0 168 

Art. 165 

Dê-se ao § 2.0 a seguinte redação: 
"§ 2.0 A -responsabilidade dos membros do 

Conselho Fiscal por omissão no cumprimento 
de seus deveres é solidária, mas dela se exime 
o membro· dissidente que fizer consignar sua 
comunicar aos 6rgãos de administração, à As .. 
comunicar aos órgãos -de administração, ?. As 
sembléia-Geral e, em caso de companhia aber-­
ta, à Comissão de Valores Mobiliários." 

Jrustificação 

O membro dissidente do Conselho Fiscal, para 
eximir-se de sua responsabilidade, deve consignar 
sua divergência em ata de reunião do 0rgão e comu­
nicá-la não somente aos órgãos de administração e 
à Assembléia-Geral, mas também, em caso de com-­
Panhia aberta, à Comissão de Valores Mobiliários, 
para que esta possa, <:iente do fato, tomar as provi­
dências cabíveis no caso. 

Sala das Sessões, 27 de outubro de 1976. - Franco 
Molitoro. 

EMlmDA N.0 169 

Dê-se aos arts. 167 e 168 a seguinte redação: 
"Art. 167. O Capital Social pode ser au .. 

mentado: 
I - com o aproveitamento de reservas de 

correção monetária; 
II - com t: emissão de ações dentro do li­

mite do capital autorizado; 
IH - pela conversão de debêntures ou par­

tes beneficiárias em ações ou pelo exercício de 
opção de compra de ações; 

IV ~ nos casos de inexistir autorização de 
aumento ou e.::;ta.r esta esgotada. 

§ 1.0 No caso do inciso I, a deliberação 
será tomada pela Assembléia que se seguir ao 
encerramento do exercício social. 

§ 2.0 Nos casos dos incisos li e III, a de­
liberação poderá ser tomada pelo Conselho de 
Admihistração, se assim dispuser o estatuto, 
desde que observados os limites de capital au­
torizado pela ASsembléia-Geral. 

§ 3.0 ' Nos casos do inciso IV, a delibera­
ção será da Ass•embléia-Geral Extraordinária, 
ouvindo o Cons-elho Fiscal, se em funciona-­
mento. 

§ 4.0 A companhia poderá deixar de ca­
pitalizar o saldo da reserva correspondente às 
frações de centavo do valor nominal das ações. 

Art. 168. Nos trinta dias subseqüentes à 
deliberação, a companhia requererá ao Regis­
tro do Comércio o arquivamento das delibera­
ções do Conselho Fiscal ou da Assembléia-Ge­
ral." 
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Justificação 
Trata-se de emenda que nos foi sugerida pela 

Federação do comércio do Estado de São Paulo. 
O sistema é extremamente oneroso e de difícil 

aplicação, quando se tratar de sociedade com grande 
número de acionistas. De outro lado, as diferenças, 
para cada acionista, devem ser tão pequenas, que 
nada estaria a justificar a divisão proporcional. Além 
disso, creditando-se, à companhia, o produto da ven­
da, chegar-se-ia ao mesmo resultado, por via indireta, 
sem o inconveniente do alto custo operacional que 
o sistema de distribuição çlíreta acarretaria. De con­
siderar-se, por último, que O.!!_ acionistas, antes da 
venda em Bolsa, têm prazo, não inferior a 30 (trinta) 
dias, durante o qual poderão transferlr as frações. 

Sala das Sessões, 27 de outubro de 1976. - Otto 
Lehmann. 

EMENDA N.0 170 

Artigo 167 

Suprima-se o § 3.0 , daÍldo aos §§ 1.o e 2.0 a seguin­
te redação: 

"§ 1.0 Na companhia aberta, a capitaliza­
ção prevista neste artigo será feita sem modi­
ficação do número de ações emitidas e com 
aumento do valor nominal das ações. 

§ 2.0 A companhia poderá deixar de ca­
pitalizar o saldo da reserva correspondente às 
frações de centavo do valor nominal das ações. 

§ 3.0 Supressão. u 

Justificação 
As alterações aqui propostas têm em vista har­

monização com a vedação de existência de ações sem 
valor nominal (art. 11). 

Sala das Sessões, 27 de outubro de 1976. -
Franco MontorO. 

EMENDA N.0 171 

Artigo 168 
Suprima-se o § 3.0 

Justificação 

A possibilidade de outorga de opção de compra de 
ações a administradores pode favorecer a formação 
de conglomerados, sendo por isso recomendada sua 
supressão. 

Sala das Sessões, 27 de outubro de 1976. -
Franco Montoro. 

EMENDA N.0 172 

Suprima-se o § 3.0 do art. 168. 

Justificação 
Militam contra o § 3.0 do art. 168 as mesmas 

razões que, numa emenda anterior, apresentamos, ao 
defender a supressão do § 1.0 do art. 11, ou seja, 
a desnecessidade do mandamento. ao dizer o que o 
estatuto "pode prever". Evidentemente, suprimido 
esse parágrafo, o estatuto poderá prever o que pa­
reça melhor à sociedade, desde que não haja proi­
bição legal. Ademais, o art. 301 do Projeto, ao revo­
gar o Decreto-Lei n.0 2. 627, de 26 de setembro de 
1940, consubstancia, no diploma legaJ proposto, toda 
a disciplina pertinente à matéria. A retirada desse 
parágrafo abundante não altera em nada a pro­
posição, expungindo-a, antes de um preceito desne­
cessário. 

Acolhemos, com esta emenda. sugestão apresen­
tada pelo Deputado Moreira Franco, digno represen-

tante do MDB do Estado do Rio de Janeiro na Câ­
mara dos Deputados. 

Sala das Sessões, 27 de outubro de 1976. -
Nelson Carneiro. 

EMENDA N.0 173 

Artigo 169 

Suprima-se o § 1.0 

Justificação 
Não havendo mais ações sem valor nominal 

(art. 11) não tem razão de ser tal parágrafo. 
Sala das Sessões, 27 de outubro de 1976. -

Franco Montoro. 
EMENDA N.0 174 

Dê-se ao art. 170 a seguinte redação: 
"Art. 170. O aumento mediante capitali­

zação de lucros ou reservas importará na alte­
ração do valor nominal das ações ou na distri ... 
buição de ações novas, correspondentes ao au­
mento, na proporção do número de ações pos .. 
suído pelos acionistas. 

§ 1.0 As ações distribuídas de acordo com 
este artigo se estenderão, salvo cláusula em 
contrário dos instrumentos que os tenham 
constituído, o usufruto, o fideicomisso, a inalie ... 
nabilidade e a incomunicabilldade que porven-­
·tura gravarem as ações de que forem derivadas. 

§ 2.0 As ações que não puderem ser atri­
buídas por inteiro a cada acionista serão ven­
didas em bolsa, creditando-se à companhia o 
produto da venda, em conta de reserva. Antes 
da venda, a companhia fixará prazos, não in­
ferior a 30 (trinta) dias, durante o qual oa 
acionistas poderão transferir as frações de 
ações.'' 

Justificação 

Trata-se de emenda que nos foi sugerida pela Fe­
deração do Comércio do Estado de São Paulo. 

1. Mantém-se o conteúdo do caput, com peque-. 
na alteração de redação. 

2. Suprime-se o § 1.0 do projeto, em decorrên­
cia da proposta de eliminação das ações sem valor no­
minal, feita em outra emenda, devidamente justifi­
cada, renumerando-se, em conseqüência, os demais 
parágrafos. 

3. O § 2.0 passa a § 1.0 , sem qualquer alteração. 
4. O§ 3.0 passa a § 2.0 , registrando-se aí a maior 

modificação. O projeto prevê a venda em Bolsa das 
ações não atribuídas por inteiro aos acionistas e a 
distribuição proporcional do produto entre os titula .. 
res das frações. 

O segundo, de seu turno, afirma: 
"Não há, certamente, expressão mais im­

própria do que a de ''sociedade anônima", para 
designar essa forma de sociedade, porque tem. 
ela o nome, sob o qual aparece na cena jurídi­
ca e no mundo dos negócios. 

"Anônima" chamo-u-se em princípio, e o 
nosso Código assim denominou, a "sociedade em. 
conta de participação". A esta caberia melhor 
o qualificativo, visto não tet personalidade nem 
se apresentar a terceiros sob nome que _lhe seja 
próprio. Como passou da sociedade em conta 
de participação para a sociedade de que aqui 
falamos, não se sabe explicar. A tradição o 
manteve" ("Tratado de Direito Comercial Bra .. 
sileiro", vol. III, Freitas Bastos, n.ç 833). 
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De aceitar~se a critica, autorizada, dos dois Uus~ 
tres comercialistas, rompendo-se com f tradição, no 
caso, injustificável. 

1!:: a proposta que fazemos, com a alteração do 
art. 1.0 A alteração da redação do caput do art. 3.0 é 
mera decorrência. A abreviatura "S.Ã." continuará 
a prevalecer, significando "sociedade por ações". Pro­
pomos, também, que seja definida na- lei a abreviatu­
ra de "Companhia", a fim de evitar-se formas as mais 
variadas. · 

Não há também porque temer-se, com a utiliza­
ção das expressões "sociedades por ações" para as 
companhia.s, confusão com o outro tipo societário dis­
eiplinado·no projeto, visto que este é, designadamente, 
"êm comandita" por ações, devendo a expressão "co­
mandita'' constar obrigatoriamente d9 firma ou de­
nominação (cf. art. !l82, parágrafo único). 

Sala das Sessões, 27 de outubro de 1976. -
Oth Lehmann, 

EMENDA N,0 175 
Dê-se ao caput elo art. 171 'a seguinte redação: 

"Art. 171. Depois de integralmente reali­
zado o capital social, a companhia pode au­
mentá-lo, por deliberação da assembléia geral, 
mediante subscrição pública ou particular de 
ações. •• 

. Justificação 
Trata-se de emenda que nos foi sugerida pela Fe­

deração do Comércio do Esta:do de São Paulo. 
O aumento só deve ser permitido quando integra­

lizado o capital social. 
O sistema adotado pelo Decreto-lei n.O 2 .627, de 

1940, está suficientemente provado, não se tendo ma­
nifestado a necessidade de sua alteração. 

Nada, realmente, justifica a inovação, até porque 
parece ilógico apelar--se para o recurso do aumento 
do capital, quando o acionista nãO houVer sido convi­
dado, ainda, a pagar a totalidade das ações subs­
critas. 

Sala das Sessões, 27 de outubro de 1976. -
Ot&e Lebmann. 

EMI~NDA N.0 176 
Dê-se ao § 3.0 do art. 171 a seguinte redaçoo: 

"Art. 171. . .......•..•.••................. 

f 3.0 A subscrição das ações cujas entra­
das não consistirem em dinheiro será sempre 
precedida com observância do disposto no art. 
8.0 e a elas se a.plicará o disposto nos §§ 2.0 e 
3.0 do art. 98." 

Justificação 
As mesmas razões que apresentamos, ao justificai 

as emendas relativas ao caput do art. 10 e ao item IJ 
do art. 84 militam em favor da presente emenda. 
que nos foi sugerida pelo Prof. José Paulo Cavalcanti, 
ilustre comercialista pernambucano. 

Sala das Sessões, 27 de outubro de 1976. -
Nelson Carneiro. 

EMENDA N,0 177 
Arti~ro 111 

Dê-se aos §§ 3.o e .1.1:.0 a seguinte redação: 
"§ 3.0 Os a1~ionistas terão direito de pre­

ferência para subscricão 'ias emissões de de­
bêntures conversiveis em ações, bônus de subs­
Crição e parte beneficiárias conversíveis em 

ações emitidas para alienação onerosa; mas na 
conversão di!&leS títulos em ações não baverá 
direito de preferência." 

Justificação 
O I 3.0 foi alt!!rlldo de forma a manter. o direito 

de preferência do ,_cionista no caso de opção de com­
pra de ações; não sendo ínantido tal direito, o seu 
percentual na companhia poderá diminuir a cada au­
mento de capital, favorecendo os conglomerados e 
seus controladores. 
~ A alteraçoo prevista para o 1 4.0 visa a substl· 

tuição da figura "deeadência" por "prescrição". 
Sala das Sessões, 27 de outubro de 1976. -

Franco Montoro. 
EMENDA N.0 178 

Redija-se na forma abaixo o I 3.0 do art,.,171 e 
art. 1'12, acrescentando-se ao primeiro um_ § 9.0 : 

"Art. 171. • ............................. . 
I 3.0 Os aclonlstas terão direito de prete· 

rência para subscrição das emissões de debên­
tures c:onversiveis em ações, bônus de subscri­
ção e partes beneficiárias conversíveis em ações 
emitidas para alienação onerosa; mas -na con­
versão desses títulos em ações não haverá di­
retto de preférência . 

f 9.0 Pr~screve o direito de preferência do 
acionista que não exercer no prazo fixado. 

Art. 172. O estatuto da companhia aberta 
que contiver aut.orização para aumento de capi­
tàl pode prever a. emissão sem direito de p-refe­
rência para os antigos acionistas detentores de 
ações cuja eoloeação seja feita mediante per­
muta por ações, em oferta pública de aquisi­
ção, nos termos dos arts. 257 e 263." 

.Juslificação 
·A emenda exclui do texto do § 3.0 a expressão: 

u ••• ou na outorga e no exercício de opção de compra 
de ações ... ". 

Já no f 9.0 introduzido no mesmo art. 171, prevê 
a prescrição do dir~it.o de preferência do acionista 
estabelecido naquele § 3.o 

Quanto ao art. 17:1 o que taz é eliminar a hipó­
tese prevista no item l: venda de valores ou subscri­
ção pública. 

Em suma., busca a emenda, com essas providên­
cias, garantir o direito de preferência dos acionistas, 
salvo a hipótese de ot~~rta pública de aquisição. 

Sala das Sessões, 27 de outubro de 1976. -
Nelson Carneiro 

EMENDA N.• 178 
Artigo 17% 

-Dê-se ao artigo .m1va redação, suprimindo-se os 
itens I e ~I e o parágrafo único: 

"Art. 172. O estatuto da companhia aberta 
que contiver autorização parà aumento de ca­
pital pode prever a emissão, sem direito de 
preferência para os antigos acionistas de ações 
cuja colocação seja feita mediante permuta por 
ações, em oferta pública de aquisição nos ter­
mos dos artigos 258 e 264." 
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Justifieação 

o direito de preferência do acionista deverá ser 
resguardado, salvo para os casos de oferta pública de 
permuta de ações, sendo companhia aberta de capital 
autorizado. 

Sala das Sessões, 27 de outubro de 1976. -.Franeo 
Montoro. 

EMENDA N.0 180 
Suprima-se o art. 173. 

Justificação 

Trata-se de emenda que nos foi sugerida pela Fe­
deração do Comércio do Estado de São Paulo. 

Para a companhia, a emissão de ações importa 
pela poupança captada e não pela origem desta, nem 
pela natureza do investidor. se a natureza do inves­
tidor importar à empresa, cabe à direção sugerir, com 
promoções ou não, aos acionistas a cessão de seus di-. 
rei tos. 

A viabilidade de colocar as ações junto a terceiros 
a preço mais elevado não justifica a exclusão do di­
reito do acionista. Este poderá estar disposto a pagar 
o mesmo preço. 

A emissão de ações com a finalidade de permuta 
por ações, em oferta pública de aquisição de con­
trole, pode ser objeto de decisão em assembléia com 
fim específico. 

Por fim, mesmo em se tratando de ações para 
gozo de certos incentivos fiscais, deve-se manter o 
direito de preferência do acionista, pois este pode ser 
detentor dos recursos ince-ntivados, ou ter interesse de 
gozar dos incentivos pelo investimento, ou ainda, em­
bora não gozando de incentivos, pode aceitar as con­
dições da subscrição, mesmo menos vantajosa, como 
geralmente ocorre. 

Sala das Sessões, 27 de outubro de 1976. - Otto 
Lebmann. 

EMENDA N.0 181 
Dê-se a seguinte redação ao parágrafo único do 

art. 173: 
"'Art. 173. . ...........................••• 
Parágrafo único. O ~:statuto da compa~ 

nhia, ainda que fechada, pode excluir o direito 
de preferênc1a para a subscrição de ações ou de 
debêntures conversíveis em ações, nos termo.s 
de lei especial sobre incentivos fiscais." 

Justificação 

o Projeto de Lei contemplou no parágrafo único 
do art. 173; norma, já consagrada, que exclui o direi­
to de preferência para subscrição de ações no.s ter­
mos de lei especial sobre incentivos fisca1s. 

No entanto, de acordo com o Decreto-lei n.0 

1. 376, de 12 de dezembro de 1974, que criou os Fundos 
de Investimentos Regionais e SeWriais, os recursos 
deduzidos do Imposto de Renda poderão ser aplica­
dos sob a forma de subscrição de ações ou de debên­
tures conversíveis ou não em ações (Decreto-lei n.o 
l; 376/74, art. 4.0

, § 3.0
). 

ConSiderando que o Projeto de Lei mantém o di­
reito de preferência para subscrição de debêntures 
conversíveis em ações, conforme estabelece o § 3.<> 
do art. 172, impõe-se excluir esse direito de 
preferência para a subscrição desses títulos pelos Fun­
dos de Investimentos criados pelo Decreto-lei n.o 
1. 376/74, pelas mesmas razões aceitas para sua ex­
clusão na subscrição de ações. 

Sala das Sessões, 27 de outubro de 1976. - Virgílio 
Távora. 

EMENDA N,0 182 
Artigo 17f 

Dê-se ao § 1.0 a seguinte redação: 
'"§ 1.0 Durante o prazo previsto neste ar­

tigo, os credores quirografários por títulos an­
teriores à data da publicação da ata poderão, 
mediante notificação de que se dará ciência ao 
Registro do Comércio da sede da companhia, 
opor-se à redução do capital; prescreverá o di­
reito dos credores que não o exercerem dentro do 
prazo." 

Justificação 
Também aqui trata-se de prazo de prescrição e 

não de decadência. 
Sala das Sessõe•, 27 de outubro de 1976. - Franeo 

Montoro. 
EMENDA N.0 183 

Acrescente-se ao texto do § 3.0 do artigo 176: 

"Se a Assembléia aprovar destinação dife­
rente, o seu resumo deverá ser publicado em 
todos os jornais em que tiverem sido publicadas 
as demonstrações financeiras." 

Justificação 
Os acionistas que não compareceram à Assem­

bléia deverão ser amplamente informados a respeito 
da nova destinação. diversa da anteriormente pro­
posta, pois têm o direito de conhecer todas as deci.:. 
sões relevantes da sociedade de que participam. 

Acolhemos, com esta êmenda, sugestão apres~­
tada pelo Deputado Moreira Franco, digno represen­
tante do MDB do Estado do Rio de Janeiro, na Câ­
mara dos Deputados. 

Sala das Sessões, 27 de outubro de 1976. - Nelson 
Carneiro. 

EMENDA N.0 184 
Inclua-se no artigo 176, um parágrafo sétimo, com 

a seguinte redação: 

"'Art. 176. 

§ 7.0 As demonstrações financeiras de que 
trata este artigo serão assinadas pelos direto­
res e pelo contador da companhia." 

Justificação 
O PrOjeto sob exame não exige obrigatoriedade 

de assinatura das demonstrações financeiras por con­
tabilista devidamente habilltado. 

A medida se impõe, ao lado da assinatura dos di­
retores da companhia, não sõ porque prestigia a la­
boriosa classe dos contabilistas, como também legi­
tima os documentos elaborados ao fim de cada exer­
cício social, fundado na escrituração mercantil da 
companhia. 

Ao apor a sua assinatura nas demonstrações fi .. 
nanceiras, de que trata a seção li, do capítulo XV po 
projeto, o contabilista, legalmente habilitado, o faz 
na "fé de seu grau", como um autêntico avalista do 
demonstrativo de exercício social da companhia ou 
.sociedade anônima. 

Sala das Sessões, 27 de outubro dê 1976. - Lázaro 
Bai'boza. 

EMENDA N.O 185 

Acrescente-se ao artigo 177 do Projeto o seguinte 
parágrafo: 

"§ 4.o A escrituração e as demonstrações 
das sociedades por ações-serão de.responsabin-
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dade técnica de contabilista legalmente habili­
tado, que as as8inará juntamente com a Dire­
toria da Sociedade." 

Justificação 
Se o "caput" do artigo define os documentos que 

devem ser elaborados, condensando os resultados e a 
situação patrimonial das empresas, omite quem deve 
elaborá-los e escruturá-los. t imprescindível deixar 
claro e definido que as demonstrações são de respon­
Sabilidade técnica de contabilista legalmente habili­
tado, como já define o § 2.o do art. 136 do Decreto­
Lei n.0 2. 627, que configura a disciplina- legal em 
Vigor para as sociedades por ações. 

Esta emenda atende a uma sugestão do Sindicato 
c;los Contabilistas de Porto Alegre. 

Sala das Sessões, l!7 de outubro de 1976, ~ Nelson 
Cameiro. 

EMI!:NDA N,0 186 

Acrescente-se ao art. 177 o seguinte: 
"§ 4.0 Os balanços contábeis das compa­

nhias abertas serão obrigato_rtamente assinados 
por contadores registrados no respectivo sindi- · 
cato." 

J ustificaçã.o 
Trata-se de justa reivindicação dos profissionab 

habilitados para a eficrituração mercaD.til, ou seja, 
para o lançamento e registro de tod,os os atos contá­
beis das empresas. Dentre as centenas de telegramas 
que recebemos, contendo a denúncia da pmissão veri­
ficada no projeto, ressaltamos aquela que nos foi 
e·nviada pelo Sindicato dos ContabiliStas de Juiz de 
Fora. Lembramos, a propósito, que o art. 136 da Lei 
.n.O 2.627, trata claramente dessa exigência. E, conio 
não há, no Projeto, revogação expressa, a omissão 
originará, decerto, apelos à exegese, sob a alegação 
de que aquela preceituação continuaria em vigor. A 
"dúvida pode e deve ser, claramente, s8lllada, com o 
acréscimo do § 4.0 , que propomos ao arti. 177 do Pro-
jeto, · 

Em recente pronunciamento sobre ia matéria, o 
Prof, Rogério Pfaltzgraff (Tribuna da Imprensa, RJ, 
1.0 de setembro de 1976), referindo-se ao art. 24 da 
proposição inicialmente encaminhada à Câmara dos 
Deputados, afirmava: 

"Simplesmente esse artigo f~ vi"ver uma 
aberração jurídiea: impede o Contador formado 
de exercer sua profissão. Permite apenas que a 
profissão seja exercida pelas firmas de audi­
toria. Ora, os diplomas não são conferidos ja­
mais a uma pessoa jurídica e sim, sempre, às 
pessoas físicas, que cursam os bancos escolares." 

Ocorre, ademais, que a maioria dessas firmas de 
auditoria é constituída de estrangeiros, como, por 
exemplo, aquelas orientadas pela "Price Waterhouse 
Peat And Company". A propõsito, diz o citado Pro­
fessor: 

"Temos n\ostrado que é um erime que esses 
estrangeiros, não formados no Brasil, têm feito 
contra o ensino brasileiro." 

Sala das Sessões, 2'7 de outubro de 1976. - Nelson 
~arneiro. 

EMI!:SDA N,• 187 
Dê-se ao art. 178, a seguinte redação: 

"Art. 118. lt escrituração da companhia 
será mantida em registros permanentes, com~ 
obediência aos preceitos da legislação comercial 
e desta lei e aos princípios de contabilidade ge-

ralmente aceito8, devendo observar méto:do ou 
crjtérios contábeis uniforme no tempO e regis­
trar as mutações patrtmoniais segundo o regi­
me de compe1;ência, 

§ 1.0 As ~emonstra.Ções eotltábeis de exer­
cício em que :tt.o;uver modificação de métodos ou 
critérios, de e:tk!:ltos_ relevantes, deverão indicá-Ia 
em nota e d~te.ear esses efeitos. 

§ 2.0 A cbinpanhia observará em registros 
auxiliares, sem modificação da escrituração 
mercantil e. d. demonstrações reguladas nesta. 
lei, as disposiÇões da lei tributária, ou de legis­
lação especial· sobre atividade que constitui seu 
objeto, que prescrevam métodos ou critérios 
contábeis diferentes ou determinem a elabora­
ção de outras _<k\monstrações finaneeiras. 

I 3.0 Deveriio ser auditadas por auditores 
Independentes todas as companhias de capital 
abetto; as que operem ·no mercado financeiro, 
gerindo recurSos do público, _representados por 
títulos e valozl,$ mobiliários; as seguradoras, e 
as com paru+lpação majoritáJ:)a dos poderes 
públicos, 1 

· § 4.0 As ~eJnonstrações -contábeis das com­
panhias abertM observarão, ainda, as normas 
expedidas pelai Comissão de Valores Mobiliári08 
e conterão certtficados de auditoria de audito­
res registrad~ na referida Comissão." 

i J<IBtiticação 

Trata-se de emfnda que nos foi sugerida pela 
Federação do Comércio do Estado de São Paulo, 

1. ~ mantido, ~tegralm"ente, o (:a.put do artigo. 
2. No § 1.0 , as éxpressões "demonstrações finan­

ceiras" são substituidas por "demonstrações contá­
beis", como decorrência de proposta feita em outra 
emenda, devidamente ;justificada. · -

3. O § 3,0 é pe:!dobrado, registrando-se âi a 
maior alteração. O oar.apo delimitado no antep.rojeto 
para auditoria por $Uditores independentes deve ser 
ampliado, pois, já hoje assim o é. Resoluções do BancQ 
Central e do Banco Nacional da Habitação obrigam a 
manter auditoria independente, além das sociedades 
de capital aberto, as·que operam com recursos do sis­
tema de habitação, ~ s,eguradoras, as que operam com 
títulos de renda fixa, etc. De outro lado, qualquer em­
presa que aplique recursos oriundos do público em 
geral (ações, depósitfos, titulos mobiliários) deve as­
segurar controle adeRuadO de suas atividades. 

4, O § 4,0 resulta do desdobramento do § 3,•, na 
redação proposta. 

Sala das Sessões, 27 <!e outubro de 1976, - Otto 
Lehmann. -

EMENDA N,0 118 
Acrescente-se ao a.rt. 1'78 do Projeto de Lei da 

Câmara n.0 74/76, que dispõe sobre as sociedade$ 
anônimas, o seguinte parâgrafo: 

~~Art.178. ··························*······ 
§ 4.0 OS Balanços e os documentos contábeis 
que o compõem serão, obrigatoriamente, assi­
nados por COIIItabllistas, legalmente habilita­
dos." 

;rastificação 
Este princípio já antes consagrado pelo art. 136, 

§ 2.0 do Decreto-lei n.O 2.627, de 1940, foi, agora, 
omitido no presente Prt:)jeto de Lei. 

A preparação e feitura de Balanços é matéria de 
natureza essencialmente contábil, atribuição especi­
fica do Contabilista, 

1--" ,. 
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Tal omissão repercute negativamente nas Federa­
ções, Associações e Sindicatos de Contablllstas e Pe­
ritos Auditores de todo o Brasil. 

A inclusão proposta pela presente emenda se 
eonstituirá num sinete de garantia e idoneidade para 
as S.A., seus acionistas e para o público. 

Sala das sessões, 27 de outubro de 1976. - Vas­
eon.eelos Torres:. 

EMENDA N.0 189 

Dê-se à alínea "d", do § 2.0 , do art. 179, a seguin­
te redação: 

"d) patrimônio líquido, dividido e~ capital 
social, reservas de capital, reservas de reavalia­
ção' e correção, reserva de lucros e lucros ou 
prejuízos acumulados." 

Justificação 

Trata-se de emenda que nos foi sugerida pela 
Federação do Comércio do Estado de São Paulo. 

Introduz-se, ·na redação da -alínea "d", a expres­
são correção, após reavaliação. Justifica-se a inclu­
são porque se trata de duas situações distintas: cor~ 
reção - reposição do valor monetário do preço de 
aquisição; reayaliação - consideração de mais valia, 
valor acima daquele apurado com aplicação de coe­
ficientes oficiais. 

Sala das sessões, 27 de outubro de 1976. - Otto 
Lebmann. 

EMENDA N.0 190 

Dê-se ao inciso V do art. 180 a seguinte redação: 

"V - nO ativo diferido: despesas pré-ope­
racionais, fundo de comércio e oútras que devam 
ser amortizadas em mais de um exercício social, 
incluindo os juros pagos ou creditados aos acio~ 
nistas durante o período que anteceder o início 
das operações sociais." 

Justificação 

Trata~se de emenda que nos foi sugerida pela Fe­
deração do Comércio do Estado de São Paulo. 

A redação do projeto induz à interpretação de que 
se trata de despesas diferidas, quando, na realidade, 
o inciso se refere a ítens que, tecnicamente, são con­
siderados no ativo imobilizado, atualmente. A propos­
ta objetiva tornar o item mais claro. 

Sala das sessões, 27 de outubro de 1976. - Otto 
Lehmann. 

EMENDA N.0 191 

Dê-se a alínea "b" do § 1.0 do art. 183 a seguinte 
redação; 

"Art. 183. · .....•....•.•.•..••.••••••••••.• 

I t.• ...... • ......................... • ..•.. • ..• 
a) ....•••••.••....•.••..•.•••..•.•.••••••••.•• 

b) dos bens ou direitos destinados à venda, o 
preço líquido de realização mediante v:enda no 
mercado, deduzidos os impostos e demais des­
pesas necessárias." 

.Justificação 

Determina ó Projeto seja feita prov1sao, sempre 
que o valor de mercado de bens ou direitos destina-

dos à venda seja inferior ao respeetivo custo conta­
bilizado. 

Para dimensão do valor de mercado dos bens ou 
direitos, o Projeto manda tomar o preço de venda e 
dele deduzir os impostos cabíveis, as demais despe­
sas necessárias, bem assim a marge.rn de lucro. 

Como o valor do mercado só vai influir no ba­
lanço se ele for inferior ao custo de aquisição ou pro­
dução dos bens (para dimensionar a provisão cabí­
vel), a venda desses ben.s, se efetivada, sê-lo-ia com 
prejuízo. A companhia, indubita-velmente, deve fazer 
provisão, para compensar ou prevenir tal prejuízo. 

Mas não há como se falar em "margem de lucro''". 

Não tem sentido aumentar a provisão sobre o 
montante do lucro que a venda desses bens, se não 
fossem gravosos, deveria gerar. 

Suponhamos, "ad argumentandum", que a com­
panhia, no balanço de um exercício arbitrasse a taxa 
de uma eventual "margem de lucro", deduzindo-a do 
preço de venda. Isso significaria, com igual acréscimo 
na previsão, computar esse valor como "prejuízo" do 
eXercício, em que viesse a efetuar~se sua venda, quan­
do iria aparecer um "lucro" correspondente à "mar­
gem de lucro" arbitrariamente considerada. 

Além disso, a margem de lucro varia de um pro­
duto para outro, de mês a mês e segundo condições 
aleatórias do mercado. 

Indaga-se, então: qual a margem de ·lucro? A 
bruta ou a líquida? Tomada antes ou .depois das 
despesas gerais e do desconto do imposto de renda? 

Ficaria mais um problema a desafiar o exegeta. 
Daí porque se propõe a supressão das expressões 

"e a margem do Iucron. 
Acolhemos, com esta emenda, sugestão apresen­

tada pelo Deputado Moreira Franco, digno represen­
tante do .MDB do Estado do Rio de Janeiro na Câ­
mara dos Deputados. 

Sala das sessões, 27 de outubro de 1976. - Nel­
son Carneiro. 

EMENDA N.0 192 
Suprima-se o § 2.0 do art. 183 do projeto, renume­

rando-se os seguintes, e dê-se ao atual § 3.0 , que passa 
a § 2.0 , a seguinte redação: 

"§ 2.0 Serão c1assificadas como reservas 
de reavaliação ou de correção as contrapartidas 
de aumentos de valor atribuídos a elementos do 
ativo em virtude de novas avaliações, com base 
em laudo nos termos do artigo 8.0 , ou de cor­
reção sujeita a indices oficiais (art. 186)." 

:Justificação 

Trata-se de emenda que nos foi sugerida pela Fe­
deração do Comércio do Estado de São Paulo. 

1. Considerando que o § 1.0 já: as qualifica como 
reservas e que estas integram o patrimônio liquido, 
sofrerão tratamento igual. Não se justifica a distinção 
contida no § 2.0 do pmjeto, pelo que se propõe sua 
supressão. 

2. A prática, atualmente adotado., de classificar 
como reservas de correção monetária os resultados 
da correção sujeita a índices oficiais está tecnica­
mente correta, apenas em momento errado. Daí por­
que se lhes deve dar tratamento uniforme. · 

Sala das sessões, 27 de outubro de 1976. - Otto 
Lebmann. 
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EMENDA N.0 193 

Acrescentem-se ao art. 194 mais dois parágrafos 
(f 3.0 e 6.0 ), renumerando-se os atuais§§ 3.0 e 4.0 , que 
.passarão, respectivan1ente, a. U 4.0 e 5.0: 

"§ 3.0 O cálculo da depreciação, amortização 
ou exaustão observará as normas técnicas ade­
quadas, devendo: 

a) o percentual acumulado Incidir sobre o 
valor atualizado do bem: custo histórico mais 
correção monetária; 

b) ser deduzida do resultado a parcela 
acumulada de depreciação, amortização_ ou 
exaustão; 

c) a diferença entre esses dois valores cons­
tituir despesa do exercicio~ 

"§ 6.0 Poderá a Comissão de Valores Imo­
biliários, obServadas as normas contábeis geral­
mente aceitas, determinar às sociedades abertas 
a a.valiaGão de .seus ativos permanentes, em pe­
ríodos não inferiores a 3 (três) anos, fixando as 
respectivas nonna.s.'' 

,Justificação 
Trata-se de emenda que nos foi sugerida pela 

Federação do Comércio do Estado de São Paulo. 
No § 1.0 do art. 186, alínea "a" do projeto, deter­

mina-se a correção das contas de depreciação, amor­
tização ou exaustão. Isto é o que vem ocorrendo no 
sistema atual, com ~m trabalho tão penoso quanto 
desnecessário. 

con.siderando que os ítens do ativo permanente 
devem sofrer a correção monetária a partir da sua 
aquisição e que o resultado já deve ser expresso no 
balanço, nada mais lógico que o percentual acumulado 
de deprecia~ão incidi-r igualmente sobre o valor his­
tórico e sobre o valor corrigido, obtendo-se perfeita 
equivalência. 

Para evitar-se maiores cálculos, aplicar-se-á esse 
percentual acumulado sobre o Valor total, deduzindo­
se a depreciação anterior, acumulada. 
Exemplo: Ano .A Ano B 

Custo histórico 100 100 
Correção monetária 320- 400 
Valor total 400 500 
Depreciação 10% 40 20% 100 

Custo do ano B 000 - 40) 60 
É sabido que muitas empresas possuem .patrimô­

nios de valor muito acima do que expressam as de­
monstrações contábeis. 

De outra parte, há empresas cujos ativos estão, 
aguados, porque possuidoras de equipamentos ultra­
passados, obsoletos. 

Daí a proposta constante da regra do § 6.0 , que se 
pretende introduzir: que se possa determinar às em­
presas detentoras de capital pertencente a muitos 
acionistas que, a cada período de n anos, procedam 
à avaliação de seus bens do ativo permanente. 

Com isso, nada mais esta1·ão fazendo do que agir 
como agem anualmente, ao inventariar e apreçar os 
ítens constantes do ativo circulante e realizável. 

Sala das sessões, :27 de outubro de 1976. - Ott-o 
Lehmann. 

EME:NDA N.0 194 

Inclua-se um § 4.0 no artigo 185: 
"Art. 185. Nas demonstrações financeiras 

deverão ser considerados os efeitos da modifica-

ção no poder do compra da moeda nactônal so .. 
bre o valor dO<; elementos do patrimônio e os 
resultados· do exercicio. 

§ 4.0 A Cl)rl'eção monetária prevista no pa­
rágrafo 1.0 p9derá ser feita, mensalmente, com 
base na variação dos duodécimos me.nsais, apu .. 
rada às mesma::; taxas utilizadas para as Obri­
gações Reajustáveis do Tesouro Nacional." 

Justificação 
A inclusão desse parágrafo torna-se necessária 

a fim de. permitir que as empresas - principalmente 
aquelas que têm seus preços sob controle do Conselho 
Interministerial de Preços - tenham condições de 
incluir em suas estru1;uras de custo também essa va­
riável de cu.sto, oriur1da da correção monetária dos 
Balanços Patriffioniai!l, evitando-se destarte que essa 
correção,· feita no último dia do exercício social, leve 
a empresa a resultados deficitários, não permitindo 
que possa· ~Ia recuperar, em seus preços, esse ônus. 

A expressão "poderá" tem o objetivo de tornar 
facultatiVa a correção mensal mantendo, entretanto, 
a compulsoriedade para a correção anual, pois como é 
notório nem todas as pequenas e médias empresas têm 
condições materiais d.e· elaborar essa correção men­
salmente. De outro :lado, porém, será de vital impor­
tância para outras :empresas, principalmente aquelas 
que, conforme já mencionamos, estão subordinadas 
ao controle de preçO do. Conselho Interministerial de 
Preços. ' 

Aliás, devemos es~~Iarecer que este procedimento 
de promover-se a correções mensais, já está consa­
grado na atual legislação do Imposto de Renda, mais 
especificamente no, parágrafo 16, do artigo 193, do 
Decreto n.0 76.186, d" 2-9-75, que diz: 

"§ 16. O montante admissível como custo, 
em cada exerei<~i<l, a título de depreciação da 
correção monetária compreende também a par­
cela correspondE!nte à variação dos duodécimos 
mensais, apurada às mesmas taxas utilizadas 
para a correção das Obrigações Reajustá v eis do 
Tesouro' Nacional e verificada entre: 

a) o mês de inicio do exercício social, ou de 
aquisição ou jn<:orporação do bem, e o mês a 
que o duodécimo corresponder, para os duodé­
cimos calculad~; sobre o custo histórico; 

b) o mês ~e registro da correção monetária 
e o mês a que o duodécimo corresponder, no 
caso de duodécimos calculados sobre os valores 
de correção." 

Trata-se, pois, de 'princípio já consagrado, em 
nossos dias, pelo próp:rio Governo Federal. 

Sala das sessões, ~!7 de outubro de 1976. - Otto 
Lehmann. 

EMENDA N.0 195 
Dê-se ao art. 186 a seguinte redação: 

"Art. 186. Nas demonstrações contábeis 
deverão ser considerados os efeitos da modifi­
cação no poder de compra da moeda nacional 
sobre o valor dos elementos do patrimônio e 
os resultad-os do exercício. 

§ 1.0 Serão corrigidos, com base nos índi­
ces de desvalorização da moeda nacional, reco­
nhecidos pelas autoridades federais: 

a) o custo de aquisição dos elementos do 
ativo permanente, inclusive os recursos aplica­
dos no ativo dife,rido; 

b) os saldos das contas integrantes do pa­
trimônio líquido. 
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§ 2.0 A variação nas contas do patrimônio 
líquido, decorrente da correção monetária, será 
acrescida aos respectivos saldos. 

§ 3.0 A variação nas contas do ativo per­
manente será mantida em contas destacadas. 

§ 4.0 As contrapartidas dos ajustes de cor­
reção monetária serão registradas em conta 
cujo saldo será computado no resultado do eiCer­
cício." 

Justificação 
Trata-se de emenda que nas foi sugerida pela 

Federação do Comércio do Est~do de São Paulo. 

1. Exclui-se a parte final da alínea a d<J § 1.0 

No que toca a provisão para perdas, esta conta sofre 
modificações em função dos créditos a receber ou de 
outros itens do ativo. Se a intenção é a de abranger 
provisões para perdas relacionadas ao ativo perma­
nente, mais lógico será o ajuste em fun_ção do valor 
corrigido. Quanto aos saldos das contas de deprecia­
ção, amortização e exaustão, foi proposta, em emenda 
à parte devidamente justificada, a inclusão de um 
parágrafo no art. 184 (§ 3.0 ), que trata da matéria. 

2. Quanto ao § 2.0 do projeto, não parece neces­
sário dar tratamento diferente à reserva prevista no 
art. 183, § 2.0, matéria, igualmente, objeto de emenda 
separada, com ~ respectiva justificação. 

3. A inclusão de nova regra, consubstanciada 
no § 3.0

, parece aconselhável, porque o destaque dos 
valores de correção monetária permite uma visão 
mais clara do ativo permanente da empresa: custo 
de 3:_Quisição e respectiva correção. 

4. O § 4.0 resulta de remuneracão do § 3.0 do 
projeto, em razão do acréscimo do disPositivo do ~ 3.0 

da emenda. 
Sala das Sessões, 27 de outubro de 1976. - Otto 

Lebmann. 
EJ\IENDA N.0 195-A 

Substituam-se, no título do Capitulo XV, no titu­
lo da Seção li do- mesmo Capítulo e em todos os 
dispositivos do projeto, dos quais constarem, as ex­
pressões "demonstrações financeiras" por "demons­
trações contábeis". 

Justificação 
Trata-se de emenda que nos foi sugerida pela 

Federação do Comércio do Estado de São Paulo. 
A designação "demo.nstrações contábeis" consta 

de recomendação do Instituto dos Auditores Indepen­
dentes do Brasil. 

Além disso, as expressões usadas no projeto ''de­
monstrações financeiras" resultam da inadequada 
tradução do "financiai statement" americano. 

Sala das Sessões, 27 de outubro de 1976. - Otto 
Lehmann. 

EJ\IENDA N.0 196 

Dê-se ao § 2.0 do art. 187 a seguinte redação: 
"Art. 187. . .............................. _ 

§ 2.0 O aumento do valor de elementos do 
ativo, em virtude de novas avaliações, registrada 
eomo reserva de reavaliação íart. 182, § 3.0 ), 

somente depois de realizado poderá ser compu­
tado como lucro." 

Justificação 

A reavaliaçãO de um elemento do ativo é provi­
dência facultativa. O acréscimo de valor do elemento 

do ativo, originado da reavaliação, deve ficar blo­
queado em reserva de reavaliação. 

A reavaliação, assim, não afeta o resultado do 
exercício. Quando, porém, é vendido o elemento do 
ativo que antes fora avaliado, o lucro do exercício 
deve ser influenciado pelo mesmo valor que o influen­
ciaria, se o elemento do ativo não tivesse sido reava­
liado anteriormente. 

Ao contabilizar-se a venda do elemento do ativo 
reavaliada, deve-se transferir, para a conta de resul­
tados, o valor da reavaliação antes feita, para com­
pensar idêntico acréscimo adicionado ao seu custo. 

A redação do Projeto determina que, vendido o 
elemento do ativo, o valor da nova avaliação pode ser 
computado como lucro, mas acrescenta a expressão 
"IJara efeito de distribuição de dividendos ou parti­
cipações". 

Com essa limitação, foca, tndenes de influência a 
. reserva legaJ, as reservas estatutárias e outros desti­

nos calculados em percentagens do lucro. 
Pretende-se suprimir essa limitação, a fim de que 

o aumento de valor dos elementos do ativo, quando 
realizado, seja computado como lucro para todos os 
fins cabíveis. 

Acolhemos, com esta emenda, sugestão apresen­
tada pelo Deputado Moreira Franco digno represen­
tante do MDB do Estado do Rio de Janeiro na Câmara 
dos "Deputados. 

Sala das Sessões, 27 de outubro de 1976. - Nelson 
Carneiro. 

EJ\IENDA N.0 197 

Dê-se aos artigos 190, 191 e 192 e seus parágrafoS 
a seguín~ redação: 

"Participações 

Art. 190. As participações no lucro serão 
det~rminadas com base no resultado do exercí­
cio, deduzida a provisão para o imposto sobre a 
renda e compensados os prejuízos acumulados. 

§ 1.0 As participações estatutárias de em­
pregados, administradores e partes beneficiá­
rias serão determinadas, sucessivamente e nes­
sa ordem, com base nos lucros que remanesce:.. 
rem depois de deduzida a participação ante­
riormente calculada. 

§ 2.0 Aplica-se ao pagamento das partici­
pações dos administradores e das partes bene­
ficiàrias o disposto nos parágrafos do art. 201. 

Lucro líquido 

Art. 191. Lucro líquido do exercício é o re­
sultado do exercício que remanescer, depois dé 
deduzidas a provisão para o impost.Q de renda 
e a~ participações e contribuições a que se re­
fere o número VI do art. 187. 

Parágrafo único. O prejuízo do exercício 
deverá ser absorvido pelos lucros acumulados e 
pelas reservas de lucros, nessa ordem, utilizada 
a r~serva legal apenas se necessário. 

Lucros a Destinar 
Art. 192 - As destinações do lucro liquido 

serã.o determinadas com base no lucro líquido 
do exercício, depois de deduzidos os prejuízos 
acumulados." 

Justificação 
A emenda propõe nova ordenação das matérias 

trata das nos três artigos, de acordo com a seqüência ' 
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cronológica dos atos praticados, objetivando melhor 
atendimento. 

o artigo 190 proposto define a base de cálculo 
das participações, enquanto os parágrafos reprodu­

:' zem as disposições do artigo 191 do PrOjeto. 
O artigo 191 proposto define o lucro líquido do 

exercício com mais precisão do que o artigo 192 do 
Projeto, enquanto a redação que apresentamos para 
o parágrafo único repr(lduz o parágrafo único do ar­
tigo 190 do Projeto. Finalmente o artigo 192 proposto 
define a base de cálculo das destinações do lucro, 
especialmente aquelas previstas em forma de percen­
tagem, como, por exemplo, a reserva legal. 

Acolhemos, com esta emenda, sugestão apresen­
tada pelo Deputado Moreira Franco, digno represen­
tante do l\.1DB do Estado do Rio de Janeiro na Câma­
ra dos Deputados. 

Sala das Sessões, 27 de outubro de 1976.- Nelson 
Carneiro. 

EMENDA N.0 198 
Dê-se ao art. 191 a seguinte redação: 

"Art. 191. Lucro líquido do exercício é o re~ 
sultado do mesmo, que remanescer depois de 
deduzidas a provisão para o Imposto sobre a 
Renda, as participações de que trata o artigo 
anterior e as contribuições para instituições ou 
fundo de assistência ou providência de empre~ 
fundo de assistência ou previdência de empre­
gados." 

Justificação 
A emenda visa apenas a não deixar dúvidas quan~ 

to à definição de lucro elo exercício, de acordo com as 
disposições dos itens V E· VI do art. 187. 

Conservada a redação dada pelo artigo do Projeto, 
pode-se interpretar que. :Para quantificação do lucro 
líquido do exercício, também se deduzem os prejuízos 

; acumulados, de acordo com a seqüência das determi~ 
nações dos artigos anteriores. 

O lucro do exercício. em si mesmo, não é afetado 
pelo fato de existirem ou não prejuízos acumulados. 
Se existirem, o destino prioritário do lucro do exercí­
cio é absorvê-los. Mas lucro do exercício é o valor que 
havia antes da absorção, não o saldo restante. 

Também as contribuições para instituições ou 
fundo de assistência ou previdência de empregados 
devem ser deduzidas do resultado do exercício, para 
real quantificação do Iuc_ro líquido existente, conforme 
se depreende do disposto no item VI do art. 187. 

Essas contribuições não são citadas no art. 189, 
nem nos arts. 190 e 191. 

Acolhemos, com esta emenda, sugestão apresen· 
tada pelo Deputado Moreira Franco digno repre· 
sentante do MDB do Estado do Rio de Janeiro na 
Câmara dos Deputados. 

Sala das Sessões, 27 de outubro de 1976. - Nelson 
Carneiro. 

EMENliA N.0 199 

Artigo 205 

Dê-se ao § 2.0 do artigo a seguinte redação: 
"§ 2.0 Os dividendos das ações em eustódia 

ou em depósito nos termos dos artigos 41 e 43 
serão pagos pela Companhia à entidade depo­
sitária, que será rt!sponsável pela sua entrega 
aos titulares das a~ões depositadas." 

Justificação 
A alteração aqui proposta tem por objetivo har­

monização com o artigo 41, cuja emenda impede que 

instituição financeira ~:eja depositária de ações; ser­
viço esse que deve ser privativo das Bolsas de Valo­
res ou entidades por elas criadas para esse fim ou, 
então, realizado pela.:; próprias companhias. 

Sala das Sessões, 27 de outubro de 1976. - Franco 
Montoro. 

EMENDA N.0 200 

Acrescente-se ao art. 201 do Projeto o seguinte 
parágrafo: 

"§ 3.0 Pelo menos cinqüenta por cento do 
lucro líquido de cada exercício da companhia 
serão distribuídos entre os acionistas, metade 
em dividendos e o restante em bonificações." 

Justificação 
Hoj\: c prosperidade das empresas depende do 

movimento da Bolsa, a :melhor fonte para a. obtenção 
de capital. Ora, quem investe a longo orazo, exige 
remuneração condigna. Afinal de contas, o acionista 
é sócio da empresa e seu lucro no pode ser retido, a 
critério da minoria que controla as empresas. Quan­
do iniciou a elaboração do projeto, o Ministério da 
Fazenda anunciou a distribuição obrigatória de di­
videndos até o montant~~ de cinqüenta por centoo do 
lucro liquido, o que animou o movimento bursátil, 
hoje em crise, com a promessa de apenas vinte e cin­
co por cento. 

A emenda nos foi sug·erida pelo Sr. Adhemar Leite 
César, expert da matéria no Rio de Janeiro. 

Sala das Sessões, 27 de outubro de 1976. -Nelson 
Carneiro. 

EMENllA. N,0 261 

Suprimam-se os §§ 1.0 e 2.0 do artigo 203 e o § 4.0 

do art. 295, dando-se ao caput do art. 203 a seguinte 
redação: 

"Art. 203. Os acionistas têm direito de re­
receber, como dividendo obrigatório, em dado 
exercício, a parcela dos lucros estabelecida no 
estatuto, que não será inferior a 25% do lucro 
líquido do exercício, diminuído ou acrescido dos 
seguintes valores:" 

Just.ificação 
A exposição de motivos, ao justificar a duplicida­

de de tratamento proposta, alega que "nas compa­
nhias a se constituírem no futuro não há limites mí­
nimos para o dividendo obrigatório, porque os subs­
critores ou adquirentes (sic) de suas ações estarão to­
mando suas decisões no conhecimento da norma es­
tatutária". 

Entretanto, também os adquirentes de ações de 
companhias já existentes, cujos estatutos não asse­
gurassem dividendos mínimos, terão tomado suas de ... 
cisões no conhecimento da regra estatutuária, vigente 
quando da aquisição. 

Fica sem justificação alguma, portanto, a impo­
sição do mínimo de 25% apenas às sociedades já 
constituídas, mesmo porque a distinção fere o prin­
cípio de igualdade, gerando a inconstitucionalidade 
do § 4.0 do art. 295. 

A emenda visa a assegurar a proteção da mino­
ria, independente do tempo de constituição da so­
ciedade, sendo-nos sugerida pelo jurista José Paulo 
Cavalcanti. 

Sala das Sessões, 27 de outubro de. 1976. - Nelsou 
Carneiro. 

EMEND.\ N.0 202 
Dê-se ao § 2.0 do art. 205 a seguinte redação: 

"§ 2.0 Os ·dividendos das ações em custódia 
bancária ou em depósito, nos termos dos arlis. 



t1t8 Quinta-feira 28 DIARIO DO CONGRESSO NACIONAL (S~ão Jl) - Suplemento Outubro de 1976 ' 

41 e 43, serão pagos pela companhia à custodia­
dora ou à depositária, que será responsável pela 
sua entrega aos respectivos titulares." 

Justificação 

Decorre a presente emenda da inclusão das bolsas 
e corretoras no processo de que tratam as emendas 
aos arts. 41 e 43. Sugere-se, ademais, melhor redação 
da parte final do § 2.0 do art. 205 do projeto, com a 
substituição da expressão "aos titulares d-as ações 
depositadas" pela "aos respectivos titulares". 

Acatamos, nesta emenda, sugestão justificada da 
Bolsa de Valores do Rio de Janeiro. 

Sala das Sessões, 27 de outubro de 1976. - Nelson 
Carneiro. 

EMENDA :-/,0 203 

Artigo 206 
Dê-se ao item I, "c" e II "b", a seguinte redação: 

"I -
e) por deliberação da Assembléia Geral, 

aprovada por acionistas que representem meta­
de, no mínimo, de todas as ações do capital 
social; 

JI-
b) quando provado que não pode preencher 

o seu fim, em ação proposta por qualquer acio­
nista." 

Justificação 
A companhia poderá dissolver-se por decisão ju­

dicial quando provado que não pode preencher o seu 
fim, em ação proposta por qualquer acionista (arti­
go 207, II, "b"), não sendo necessãrio, conforme prevê 
o projeto, que a ação seja proposta por acionistas que 
representem 5% ou mais do capital social; qualquer 
acionista individual poderá propor essa ação, e, se 
julgada procedente, a companhia será dissolvida. 

Sala das Sessões, 27 de outubro de 1976. - Franco 
Montoro. 

E~ffiNDA N,0 204 

Artigo 213 

Dê-se ao § 1.0 a seguinte redação: 
"§ 1.0 Nas assembléias gerais da compa­

nhia em liquidação todas as ações gozam de 
igual direito de voto, inclusive para a nomea­
ção do liquidante." 

Justificação 
A alteração aqui proposta assenta-se nas mes­

mas razões expostas no artigo 15, que suprime ações 
sem direito a voto. 

Sala das Sessões, 27 de outubro de 1976. - Franco 
Montoro. 

EMENDA N.0 205 
Artigo 216 

Dê-se ao § 2.0 a seguinte redação:. 
"§ 2.o O acionista dissidente terá o prazo 

de 120 dias a contar da publicação da Ata, para 
promover a ação que lhe couber." 

Justificação 

A alteração aqui proposta visa a defesa dos in­
teresses dos acionistas não controladores aumentan­
do-lhes o prazo para propositura da ação, e tornando 
assim mais viável o exercicio desse direito. 

Sala das Sessões, 27 de outubro de 1976. - Franeo 
Montoro. 

EMENDA N. 0 206 

Artigo 225 

Dê-se ao item IV a seguinte redação: 
Artigo 225 

IV - o valor de reembolso das ações a que 
terão direito os acionista dissidentes, nos ter­
mos do art. 45 § 1.0 e § 2.o." 

Justificação 
Deve-se declarar que o valor do reembolso das 

ações dos acionistas dissidentes não poderá ser in­
ferior ao previsto no artigo 45 §§ 1.0 e 2.0 , evitando-se 
assim qualquer manobra lesiva contra os interessados. 

llMENDA N. 207 

Suprima-se no art. 228, item II, a alínea a, que 
tem a seguinte redação: 

"Art. 228. 

li - em três anos: 
a) a ação para haver dividendos, contado 

o prazo da data em que tenham sido postos à 
disposição do acionista.'' 

.Justificação 
Sugere-se a supressão, porque os dividendos são 

parte do lucro da companhia e pertencem ao acionis­
ta, tão logo a empresa assim o declare. É, portanto, 
valor que a companhia passa a deter como depositá­
ria, até que reclamado. Embora esse dispositivo não 
seja, a rigor, um contrato típico, tem a mesma signi­
ficação, na medida em que a companhia passa a deter 
valores que pertencem a seus sócios, e aceita a incum­
bência até mesmo por uma questão orgânica, isto é, 
de natureza administrativa, excetuados os casos em 
que as ações estejam custodiadas ou depositadas em 
mãos de terceiros, conforme prevêem os arts. 42 e 103 
do Projeto. 

Desse modo, não tendo a companhia transferido 
o pagamento de dividendos à responsabilidade de ter­
ceiros, fica ela na mesma posição do depositário, 
segundo a qual terá de guardar o dividendo, até que o 
acionista o reclame, sendo certo, ainda, que, sob pena 
de responsabilidade por perdas e danos, não poderá a 
companhia, sem expressa licença do acionista; servir­
se do dividendo, o que certamente ocorrerá se, após 
três anos, o acionista não reclamar. 

Não se tratando de depósito voluntário, o acionis­
ta não terá de provar, por escrito, o depósito, na com­
panhia, dos dividendos a que faz jus. Bastará provar 
a sua condição de acionista. 

O projeto, naturalmente para evitar que as com­
panhias fiquem obrigadas a guardar dividendos não 
reclamados, por prazo às vezes delongado, .criou, en­
tretanto, um eventual prejuízo para o acionista e, de 
ordinário, para o pequeno acionista, que é precisa­
mente quem menos acompanha os passos da compa­
nhia. 

O art. 178, § 10, do Código Civil dispõe, no item IJI, 
que "os juros, ou quaisquer outras prestações acessó­
rias pagáveis anualmente, ou em períodos mrus curtos .. 
prescrevem em cinco anos". 

Embora não se possa, tecnicamente:, demonstrar 
assinonimia entre dividendOs de juros e prestações 
acessórias, o certo é que o texto é o que mais se apro­
xima de dividendos. 

Muitas companhias se têm valido desse dispositivo 
legal para notificarem, em avisos pela imprensa, os 
seus acionistas retardatários. Ocorre, porém, que mes-

' ~, 
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mo com o prazo de prescrição de cinco anos, a retenç~o 
do dividendo é ilegal, porque é dinheiro alheio que nao 
pode ser desviado d1~ sua finalidade. O máximo que 
poderia ocorrer, seria a prescrição decenária, entre 
presentes. ou de 15 anos, entre ausentes, de que trata 
o art. 177 do Código Civil, e, neste caso, não há neces­
sidade de uma lei especial tratar expressamente do 
assunto. Também esta emenda nos foi sugerida pela 
Bolsa de Valores do Rio de Janeiro. 

Sala das Sessões. 27 de outubro de 1976. - Nelson 
Carneiro. 

EMENDA N.0 208 

Artigo 230 
Dê-se ao "caput" do artigo a seguinte redação: · 

"Art. 230. Os acionistas da companhia in­
corporadora e da companhia incorporada, dis­
sidentes da deliberação que aprovar a incorpo­
racão. terão direito de retirar-se da companhia, 
mediante o reembolso do valor de suas ações 
nos termos do art. 137 e 45. igual direito terá 
o acionista dissidente das deliberações que 
aprovarem a fusão ou cisão da companhia." 

Justificação 

A alteração do caput deste artigo visa a harmo­
nizacão com a emenda proposta ao artigo 137 que 
prevê o direito de recesso tanto para os acionistas 
da companhia incorporada como para os da compa­
nhia incorporadora. mediante o pagamento do valor 
de suas ações, nunca inferior ao previsto no arti­
go 45. 

Sala das Sessões, 27 de 1utubro de 1976. - Franco 
Montoro. 

EMENDA N.0 209 

Artigo 232 
Dê-se ao caput do artigo a seguinte reda(1ão: 

H Art. 232. Até cento e vinte dias depois de 
publicados os atos relativos à incorporação ou 
à fusão. o credor anterior por ela prejudicado 
poderã pleitear judicialmente a anulaGão da 
operação: findo o prazo prescreve o direito 
do credor que não o tiver exercido.'• 

Justificação 

A alteração tem por objetivo a defesa dos inte­
resses dos credores prejudicados. primeiramente 
aumentando o prazo para propositura da ação de 
anulacão da operação, e ainda substituindo a figura 
de "decadência" pela de Hprescrição". 

Sala das Sessões, 27 de outubro de 1976. -Franco 
Montoro. 

EMENDA N.O 210 
Artigo 233 

Dê-se ao parágrafo único a seguinte redação: 
"Parágrafo único. O ato de cisão parcial 

poderá estipular que as sociedades que absor­
verem parcelas do patrimônio da companhia 
cindida serão responsáveis apenas pelas obri­
gações que lhe.:; forem transferidas, sem so­
lidariedade entre si ou eom a companhia 
cindida; mas nesse caso, qualquer credor an­
terior poderá se opor à estipulação, em relação 
ao seu crédito, desde que notifique a sociedade 
no prazo de cento e vinte dias a contar da 
data da publicação dos atos de cisão!• 

Justificação 
Aumenta-se o prazo de 90 para 120 dias, na de­

fesa dos credores, tornando-se assim mais viável a 

sua oposição à estipulação referente ao ato de cisão 
que lhes for prejudic:ial. 

Sala das Sessões, 27 de outubro de 1976. - Franco 
Montoro. 

EMENDA N.0 211 

Suprimam-se os artigos 235 a 242, que constituem 
o Capítulo XIX, "Sociedade de Economia Mista". 

Justificação 

Não conseguimos compreender como uma lei, des-: 
tinada a disciplinar, segundo sua ementa, "as socie­
dades por ações", mas toda ela orientada às compa­
nhias clara e nitidamente mercantis, deva conter as 
"Sociedades de Economia Mista", criadas por lei, in­
timamente vinculadas ao Estado, gozando, necessa­
riamente, de certas regalias patrimoniais que não se 
podem conferir a entidades de Direito Privado. 

Parece-nos que um outro estatuto, que também 
abrangesse os divers-os tipos de fundações vincula­
das ao Poder Público, bem assim as autarquias, é que 
devesse conter a reg;ulamentação das Sociedades de 
Economia Mista. 

Vale, a propósito, citar as conclusões apresen­
tadas pelo jurista Alberto Gomes da Rocha Azevedo, 
em parecer aprovado pelo Conselho Seccional da Or­
dem dos Advogados do Brasil, Secção de São Paulo, 
em sessão de 25 de maio último, onde se declara: 

ucumpre eUminar do anteprojeto, nos ter 4 

mos da propos:ição em exame, toda a matéria 
relativa às Sociedades de Economia Mista. Tra· 
ta-se, como é notório, de sociedades de que o 
Poder Público participa decisivamente. Ligadas 
a fins e propósitos de ordem pública, constitui 
verdadeiro paradoxo submetê-las à disciplina 
das sociedades mercantis, suplantadas por dis­
posições de índole administrativa. Da sociedade 
anônima, a soeiedade de economia mista ab­
sorve, apenas, a forma jurídica, neutra, que 
lhe empresta maior flexibilidade. É destituído 
de sentido, pois, tentar submetê-la inteiramen­
te à lei das sociedades anônimas em projeto, 
cumprindo elaborar, com socorro de princípios 
próprios, lei especial que a discipline. Prova \n­
conteste dessa circunstância, ou seja, da ina­
daptação das sociedades de economia mista aos 
moldes da sociedade anônima já se depara no 
art. 242, do projeto, subtrativo da falência da­
quelas." 

Apoiando essa douta opinião, com os informes da 
experiência -- tanto mais quanto o que se contém 
no Capítulo XIX do projeto não passa de consolida­
ção de normas legais existentes em estatutos próprios 
- consideramos do melhor alvitre a sua supressão. 

Sala da.s Sessões, :~7 de outubro de 1976. -Nelson 
Carneiro. 

EMI'NDA N.0 212 

Suprima-se o Capitulo XIX, inserindo-se onde 
couber o texto do caput do art. 235. 

JustifiCaGãO 
Prende-se esta emenda, como sugeriu o digno 

Deputado Laerte Vieira, na Câmara, ao objetivo de 
manter as sociedades de economia mista sob o regi­
me legal especifico pertinente a cada uma delas. 

Para isso, propomos a eliminação do Capítu­
lo XIX, mantido apenas o texto do caput do art. 235. 

Sala das Sessões, 2'7 de outubro de 1976. - Nelson 
Carneiro. 
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EMENDA N.o 213 

Dê-se ao art. 235 a seguinre redação: 
"Art. 235. A certidão, passada pelo Regis­

tro do Comércio, da incorporação, fusão ou ci­
são, é documento hábil para o registro, nos Re­
gistros Públicos competentes, da sucessão, de­
corrente da operação, em bens, direitos e obri­
gações., 

Justificação 

Trata-se de emenda que nos foi sugerida pela Fe­
deração do Comércio do Estado de São Paulo. 

Embora não muito elegante a redação proposta, 
é a correta, Pois é mister ter em conta a legislação 
sobre Registros Públicos, atentando-se para o dispos­
to nos arts. 167 e 168 da Lei n.0 6. 015, de 1973, na 
redação dada pela Lei n.0 6 .216, de 1975. Averbação 
não é o termo certo para a hipótese, considerados, 
sobretudo, os bens imóveis. 

Sala das Sessões, 27 de outubro de 1976. - Otto 
Lebmann. 

EMENDA N.0 214 

Dê-se ao parágrafo único do art. 236 a seguinte 
redação: 

"Art. 236 ............................... •• 

Parágrafo únioo. Sempre que pessoa jurí­
dica de direito público adquirir, pm: desapro­
priação, o controle de companhia em funciona­
mento, os acionistas terão direito de pedir, den­
tro de sessenta dias da publicação da primeira 
ata da assembléia-geral realizada após a aqui­
sição do controle, o reembolso das suas ações; 
salvo se a companhia já se achava sob o con­
trole, direto ou indireto, de outra pessoa jurí­
dica de direito público, ou no caso de conces .. 
sionária de serviço público." 

Justifica«;ão 

A desapropriação é normalmente realizada por 
interesse público. No caso de a companhia desapro­
priada já se achar sob controle, direto ou indireto, de 
outra pessoa jurídica de direito pUblico não há o 
direito de o acionista pedir o reembolso de suas ações. 
Por assemelhação, não se justifica a concessão do 
direito quando a companhia desapropriada for con­
cessionária de serviço público, que exerce, por auto­
rização, atividade administrativa inerente ao Estado. 

Sala das Sessões, 27 de outubro de 1976. - Ro­
berto Saturnino, 

EMENDA N.0 215 

Suprima-se o art. 237, renumeranCo-se os de­
mais. 

Justificação 

O díspoRitivo tolhe, inutilmente, o desenvolvi­
mento das sociedades de economia mista cujas ati­
vidades têm significado extremamente importante 
para o fortalecimento da empresa privada nacional 
e para a economia brasileira como um todo. 

Sala das Sessões, 27 de outubro de 1976. - Ro-
berto Saturrtino. 

EMENDA N.0 216 

Suprima-se o art. 242. 
Justificação 

Trata-se de emenda que nos foi sugerida pela 
Federação do Comércio do Estado de São Paulo. 

A companhia de economia mJsta deve seguir as 
mesmas regras de correção monetária previstas para 

aB demais sociedades. 1!: princípio constitucional que­
a:; empresas públicas e as sociedades de economia 
mista reger-se-ão pelas normas aplicáveis às empre­
sas privadas (art. 170, § 2.0 ), na exploração da ativi­
dade econômica pelo Estado. 

Acresce observar que pode tratar-se de compa­
nhia aberta, sujeita às normas expedidas pela Co­
missão de Valores Mobiliários, fato que reforça a ne­
cessidade de tratamento igual (art. 236, § 1.0 ). 

Por fim, resta considerar que as companhias de 
economia mista não se restringem exclusivamente 
ao âmbito federal, caso em que estariam vinculadas 
a algum Ministério, existindo, também, aquelas cons­
tituídas nos âmbitos estadual e municipal, que te­
riam, portanto, tratamento diferente. 

Sala das Sessões, 27 de outubro de 1976. - Otto 
Lehmann. 

EMENDA N.o 217 
Art. 242 

Suprima-se. 
Justificação 

O dispositivo do projeto que prevê 'l proibição de 
falência de sociedade de economia mista deve ser 
suprimido, por colocar tais empresas em situação de 
nítida desvantagem negociai no mercado financeiro 
e de fornecimento, dando às sociedades de economia 
mista um tratamento totalmente discriminatório que 
de forma alguma se coaduna com o papel e a im­
portância dessas empresas no processo produtivo bra­
sileiro; tal dispositivo importa na retirada de qual­
quer garantia efetiva aos credores, criando uma per­
manente situacão de dúvida sobre a conveniência ou 
não de contratar com empresas mistas. 

Sala das Sessões, 27 de outubro de 1976. - Fran .. 
co Montoro. 

EMENDA N .O 218 

Art. 243 
Dê-se ao § 2.0 a seguinte redação: 

"§ 2.0 Considera-se controlada a socie­
dade na qual a controladora, diretamente ou 
através de outras sociedades, é titular de direi­
tos de sócio que lhe assegurem preponderância 
nas deliberações sociais e o poder de eleger a 
maioria dos administradores." 

Justificação 
A alteração aquí proposta visa a supressão, na 

caracterização de sociedade controladora de expres­
são "de modo permanente", que impede a sua earac­
terizacão, tendo-se em vista a circulabilidade das 
acões ·votantes de uma companhia; bastante pois 
q\le tenha preponderância nas ieliberaçóes sociais e 
o poder de eleger a maioria dos administradores nes ... 
se determinado momento. 

Sala das Sessões, 27 de outubro de 1976. - Franco 
Montoro. 

EMENDA N.O 219 

Alterar a redação do § 1.0 do art. 244, que diz: 

Para: 

"§ 1.0 O disposto neste artigo não se aplica 
ao caso ern que ao menos uma das sociedades 
participa de outra com observância das condi­
ções em que a lei autoriza a aquisição das pró­
prias ações (art. 30, § 1.0 , letra b)." 

"§ 1.0 O disposto neste artigo não se apli­
ea ao caso em que ao menos uma das socie­
dades participa de outra até o valor do saldo 
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de lucros ou reservas, exceto a legal) e sem 
diminuição do Capital Social." 

. ./ .Justif'icação 

I Com o objetivo de tornar a redação mais clara e 
fl,em qualquer alteração ao espírito perquerido pelo 
'egislador, propõe-se a alteração redacional desse pa­
Jágrafo, eis que a expressão "com observância das 
:.;onctições em que a lei autoriza a aquisição das pró­
~rias ações" pode deixar dúvidas interpretativas de 
_quais seriam essas condil;ões uma vez que as con­
.dWões previstas nos parágrafos do art. 30 são as 
M1o-mpanhias que negociam suas próprias ações, por­
tanto matéria diferente da abordada no art. 244 e 
parãgrafos. 

A remissão feita no final da redação do § 1.0 do 
art. 2.0 à letra b do § 1.0 do art. 30, pode-se afigurar 
de citat<ão apenas exemplificativa, pois o § 1.0 do 
art. 244 invoca todas as condicões estabelecidas no 
art. 30 e seus parágrafos, enqu.anto que a remissão 
~ntre parenteses é específica à letra b do § 1.0 do 
frt. 30. 
~ Conforme se verifica, foi intenção do legislador se 
referir, apenas, a uma das condições constantes da 
letra b do § 1.0 do art. 30, pois todas as demais que 
se aplicam às participações recíprocas foram coloca­
das no bojo do art. 244 e seus parágrafos. 

Assim, pretende-se, com a nova redação dada ao 
· § 1.0 do art. 244, ter definitivamente ajust ... da as 

duas situações que o legislador quis contemplar, quais 
sejam: 

- a da negociação das aGões pela própria Em­
presa, esta disciplinada no art. 30 e parágrafos; 

- e a negociação das ações entre a Companhia 
e suas Coligadas ou Controladas, reguladas no art. 
244. 

No mérito, apenas um objetivo maior do legis­
lador, o de proteger, em ambos os casos, a integri­
dade do Capital Social, isto porque nas Sociedades 
Anônimas não sendo os acionistas responsáveis so­
lidariamente pelas obrigações contraídas em nome 
da Sociedade, a garantia dos credores se lastreia no 

- 'capital Social. 
Todavia, havendo R€'-se-rvas ou Lucros, esta in­

tegridade ficará assegurada se eles forem maior ou 
de igual valor. 

Com base nesse principio foi redigida a exclu­
dente prevista na letra b do § 1.0 do art. 30, porém 
especifica às Empresas que adquirem as suas próprias 
ações. 

É justo que esse mesmo critério deva prevalecer 
na redaÇão do art. 244. 

Aliás, o art_ 15 do Decreto-lei n.o 2.627, de 26 de 
setembro de 1940. verifieou expressamente a nego­
ciação pela Companhia de suas próprias ações, ver bis: 

"Art. 15. A sociedade anônima não pode 
negociar com as próprias ações. 

Parágrafo único. Nessa proibição não se 
compreendem as operações de resgate. reem­
bolso, amortização ou compra, previstas em 
lei." 

Entretanto, com o advP-nto da Lei n.0 4. 728, de 
14-'1-65, que disciplinou c' Mercado de Capitair. e es­
tabeleceu medidas para o seu desenvolvimento pre­
viu, em seus arts. 47, §§ 1.0 e 2.0 , e 48, verbis: 

"Art. 47. As sociedades anônimas de ca­
pital autorizado somente poderão adquirir as 
próprias ações mediante a aplicação de lucros 
acumulados ou capital excedente, e sem redu­
ção do capital subscrito, ou por correção. 

1 2.0 As ações •·m tesouraria na soeledade 
não terão direito de voto enquanto não forem 
novamente colocadas no mercado.'' 

Art. 48. Nas condições previstas no esta­
tuto, ou aprovadas pela assembléia-geral, a so­
ciedade poderá assegurar opções para a subs­
crição futura de ações do capital autorizado." 

Essa lei, introduzindo em nosso Direito a possi­
bilidade de recompra das a.ções pelas Sociedades Anô­
nimas, o fez, entretanto, at.é o limite de suas reservas 
e somente em compra d,e ações da própria Com­
panhia. 

Agora, ao se conceber uma nova legislação sobre 
as Sociedades Anônimas, com o intu:to, inclusive, de 
regular Grupos Societário:;, é intenção do legislador 
estender essa disciplina às participações recíprocas, 
respeitados, naturalmente, os mesmos parâmetros. 

Sala das Sessões, 27 de outubro de 1976. - Otto 
Lehmann. 

EMENDP• N.0 220 

Art. 246 

Dê-se ao caput do artigo a seguinte redação: 
"Art. 246. Os administradores não podem, 

em prejuízo da companhia, favorecer socieda­
de coligada, controladora ou controlada, cum­
prindo-lhes zelar psora que as operações entre 
as sociedades, se houver, observem condições 
estritamente comutn.tivas, ou com pagamento 
compensatório adequado; e respondem perante 
a companhias, seus acionistas, credores e con­
correntes pelos danos resultantes de atos pra­
ticados com infração da legislação civil, penal 
e que reprime abuso do poder econômico" (art. 
2.0 , I; 5.0 e 6.0 , parágrafo único, da Lei n.0 4.137, 
de 10 de setembro de 1962). 

JustUicação 
As regras de comPQrt:amento de administradores 

previstas no projeto são totalmente ineficazes por 
não se apontar as figuras de que poderão se valer os 
prejudicados. Ademais, o administrador não deve, no 
caso, responder unicamente perante a companhia, 
mas também perante outJ\os prejudicados, tais como 
acionistas, credores e coneorrentes. Por isso é conve­
niente a remissão à legislação civil, penal e princi­
palmente àquela que reprime o abuso do poder eco­
nômico. 

Sala das Sessões, 27 de outubro de 1976. - Franco 
Montoro. 

EMENDA N.O 221 

Artigo 246 
Altere-se a redaç.ão ~lo § 1.0 , suprimindo-se as 

letras a e b: 

"§ 1.0 A ação para reparação cabe a qual­
quer acionista." 

Justilticação 
Cuida-se novamente de possibilitar ao acionista 

propor em juizo ação derivativa independentemente 
do percentual do capital que for detentor; trata-se 
de um dos mais eficazes meios de defesa do acionis­
ta que deveria ser incentivado entre nós. 

Para tanto, a proposta é da supressão de per­
centagem mínima de 5% do capital para propositura 
da ação e supreção de obrigaGão, se for o caso de 
acionista individual, de depósito do valor de custas 
e honorários; tais exígêneía.s. constantes do projeto, 
dificultam ou mesmo impedem na prática a propo­
situra dessas ações. O princípio processual da su-
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cumbência é suficiente para impedir a propositura 
de ações temerárias. 

Sala das Sessões, 27 de outubro de 1976. - Fran­
eo Montoro. 

EMENDA N.o 222 

Inclusão da letra d, item III. do artigo 248: 
"d) Não ocorrendo as hipóteses previstas 

nos itens a e b, o valor do investimento rele ... 
vante (artigo 247. § único) será avaliado pelo 
custo de aquisição corrigido monetariamente. 
registrando a diferença em conta de Reser-. 
vas." 

Justificação 

A inclusão dessa letra d torna-se necessária para 
definir o procedimento que as Empresas que pos­
suem em seu Balanço Patrimonial investimentos 
relevantes, definindo-se como tal no artigo 247, 
parágrafo único, em Sociedades Coligadas ou Con­
troJadas, pois na atual redação do artigo 248 não 
se encontra qual o procedimento que essas empresas 
deverão adotar. 

Assim, não se podendo escriturar a diferença 
apurada nos termos do item III do artigo 248, como 
resultado do exercício, não indica a lei aonde essa 
parcela deverá ser escriturada. 

Essa hipótese, na prática, ocorre constantemen­
te e a lei não previu sua destinação. 

Em face ctis.:;o, não sendo possível a essas Em­
presas escriturarem essa parcela em contas de Re­
sultado, deverá, por exclusão, permanecer no Balan­
ço Patrimonial, razão pela qual se propõe a inserção 
des.sa letra d no item III do artigo 248, para defi­
nir-se, legalmente. esse procedimento. 

Sala das Sessões1 27 de outubro de 1976. · -
Saldanha Derzi. 

EMENDA N.0 223 

Artigo 249 

Dê-se ao art. a seguinte redação, eliminando-se 
a alínea b e incorporando a alínea a no parágrafo 
único: 

"Art. 249. A companhia aberta que tiver 
mais de dez por cento do valor de seu patri­
mônio líquido representado por investimentos 
em sociedades controladas deverá elaborar e 
divulgar, juntamente com suas demonstrações 
financeiras, demonstrações consolidadas nos 
termos do artigo 251. 

Parágrafo único. A Comissão de Valores 
Mobiliários poderá expedir normas .sobre as 
sociedades cujas demonstrações devem ser 
abrangidas na consolidação, e determinar a 
inclusão de sociedades, que embora não con­
troladas, sejam financeira ou administrativa­
mente dependentes da companhia." 

Justificação 

Em primeiro lugar propõe-se a diminuição do 
percentual obrigatório a partir do qual a lei obriga 
sejam feitas àemonstrações consolidadas: de 30% 
para 10%, o que já representa relevante investimen­
to, sendo da conveniência de acionistas, credores, e 
da própria Comissão de Valores a elaboração de ba­
lanços consolidados e uma visão mais concreta da 
situação da companhia. 

Com relação ao parágrafo único, foi suprimida 
a parte final. que permitia que a Comissão de Va­
lores, arbitrariamente, autoriZiasse a exclusão de so­
ciedades controladas; assim, nos casos previstos, de-

verá ser, em qualquer caso, obrigatória a elaboração 
de balanços consolidados que incluam todas as con~ 
trotadas. ' 

'-
Sala das Sessões, 27 de outubro de 1976. 

Franco Montoro. 
EMENDA N.0 224 

Artigo 250 l 

Dê-se ao § 1.0 do artigo a seguinte redação: \ 
"§ 1.0 A participação dos sócios não con .. 

troladores no patrimônio líquido e no lucrQ 
líquido do exercicio será destacada, respecti-"'\. 
vamente. no balanço patrimonial e na demons­
tração consolidada do resultado do exercício." 

Justificação 

Propõe-se a substituição de "acionistas minoritá­
rios" por "acionistas não controladores", pois coadu­
na-se melhor com o espírito do artigo. 

Sala das Sessões, 27 de outubro de 1976. - \ 
Franco Montoro. { 

EMENDA N,0 225 

Artigo 252 

Dê-se ao § 2.o do artigo a seguinte redação: 
~.§ 2.0 A Assembléia Geral da companhia 

cujas ações houverem de ser incorporadas so­
mente poderá aprovar a apuração pelo voto de 
metade, no minjmo, das ações do capital socjal, 
e se aprovar, autorizará a Diretoria a subscre­
ver o aumento de capital da incorporadora, 
por conta dos seus acionistas; os dissidentes 
da deliberação terão direito de retirar-se da 
companhia, mediante o reembolso do valor 
de suas ações. nos termos do artigo 231." 

Justificação 
Propõe-se a alteração do § 2.0 substituindo-se 

"ações com direito a voto" por "ações do capital 
social'', por terem sido eliminadas as acões sem 
direito de voto conforme modificação propOsta para 
o artigo 15, 

Sala das Sessões, 27 de outubro de 1976. -
Franco Montoro. 

EMENDA N.0 226 

Dê-se ao art. 254 a redação abaixo, suprimindo­
se o art. 255 e os parágrafos 1.0 e 2.0 do art. 276: 

"Art. 254. A alienacão do controle da 
companhia aberta dependerá de prévia auto"' 
rização da Comissão de Valores Mobiliários. 

§ 1.0 A CVM deve zelar para que seja 
assegurado tratamento equitativo aos acionis.­
tas minoritários, mE'diante simultânea oferta. 
pública para aquisição de ações. 

§ 2.0 Se o número de ações ofertadas, in­
cluindo as dos controladores ou majoritários, 
ultrapassar o máximo previsto na oferta, será 
obrigatório o rateio, na forma prevista no ins ... 
trumento da oferta pública. 

§ 3.° Compete ao Conselho Monetário Na .. 
cional estabelecer normas a serem observadas 
na oferta pública relativa a alienação do con­
trole de companhia aberta." 

Justificação 
Preocupado em defender tratamento equitativo 

para os acionistas minoritários, elaboramos a pre­
sente emenda, tendo ouvido a respeito a Presidência 
e a. Assessoria da Bolsa de Valores do Estado de São 
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Paulo. Ademais, procuramos manter nossa emenda 
perfeitamente dentro dos princípios que inspiraram 
o Projeto que visa, segundo a Exposição de Motivos 

; do Excelentíssimo Senhor Ministro da Fazenda; 

f 

" ... basicamente, a criar a estrutura jurídica 
necessária- ao fortalecimento do mercado de 
capitais de risco no Pais, imprescindível à so­
brevivência da empresa privada na fase atual da 
economia brasileira. A mobilização da poupan­
ça popular e o seu encaminhamento voluntário 
para o setor empresarial exigem, contudo, o 
estabelecimento de uma sistemática que asse­
gure ao acionista minoritário o respeito a re­
gras definidas e equitativas, as quais, sem 
imobilizar o empresário em suas iniciativas, 
oferecem atrati·1os suficientes de segurança e 
rentabilidade." 

O item F, da CDE-14, do Conselho de Desenvol­
vimento, fixou como diretriz para elaboração do pro­
jeto, no que se refere a alienação do controle acio­

/ nário de companhia aberta, a seguinte orientação: 
"A lei estabelecerá mecanismos que impeçam que 

cada ação do majoritário possua um valor potencial 
muito superior ao de {!ada ação do minoritârio. Para 
tanto a Lei deve prev~::~r um sistema de oferta pública 
para as transações qu.e envolvem uma parcela subs­
tantiva de transferênc:ia do capital votante, de modo 

. a assegurar igualdade de acesso ao minoritário". 
Tal orientação, talvez por dificuldades, não foi 

objeto de maior detaU1amento no projetado. Há duas 
correntes principais a esse respeito. A primeira con­
sidera que o detentor do controle deverá obter preço 
maior, pois não está 3implesmente vendendo ações, 
mas o controle polítieo da empresa. Assim, o preço 
de venda seria um compósito de venda de patrimônio 
líquido mais o poder político sobre todo o patr~mô­
nio. 

A segunda corrente quer que o benefício seja 
auferido por todos independentemente do controle 
que se passa, mesmo porque as sociedades de capital 
aberto. para suprir a necessidade de capital, realizam 
captação de recursos, pela colocação de suas ações 
no mercado de capitais, junto ao público investidor 
- que subscreve ou adquire os títulos. A empresa -
capitalizada com a participação da poupança po­
pular ~ alcança novas condições econômico-finan­
ceiras e patrimoniais. Nada justifica que, na trans­
ferência do controle acionário dessa sociedade -
que supriu a necessidade de capital junto ao público 
investidor - somente· os acionistas majoritários ou 
controladores sejam beneficiados. 

Além disso, as sociedades anônimas, para obte­
rem a condição de sociedade de capital aberto, de­
pendem de autorização do governo, concedida através 
de certificado passadc1 pelo Banco Central do Brasil. 
E, obtida a condição, a própria sociedade e seus 
acionistas - inclusive os majoritários - pa.ssam a 
gozar de incentivos fiscais. Como se verifica o cer­
tificado da condição de capital aberto se Constitui 

, num intangível da c.ompanhia, à semelhança das 
. cartas de autorização para as sociedades que depen­

dam de autorização do governo para funcionar. E 
esse intangível pertence a todos os acionistas. 

Assim, a alienação do controle acionário de 
, companhia aberta, para que seja observado o prin­
cípio da participação equitativa e patr:imonialmente 
idêntica à do minoritário, deverá: 

a) ser feita mediante prévia aprovação de uma 
oferta pública de compra; 

b) todos os vendedores interessados confirma­
rão sua intenção, bem como quantidade e tipo de 
ações; 

c) dentro do montante da oferta de compra 
será feito o rateio proporcional entre os ofertantes;' 

d) como o preço e quantidade das ações têm 
de constar da oferta pública de compra, todos os 
vendedores gozarão dos mesmos benefícios na pro-
porção de sua participação. ' 

Visando a estabele·cer o princípio do tratamento 
equitativo dos acionistas minoritârios, a Câmara dos 
Deputados aprovou a emenda do Deputado Herbert 
LeVy, que foi incluída no Projeto ora em exame no 
Senado, no art. 216. No entanto. ao estabelecer o 
princípio de igualdade, deixou o referido art. 276 de 
contemplar o mecanismo que viabilize a sua aplica­
ção, qual seja o da oferta pública, conforme previsto 
na orientação do Coru.elho de Desenvolvimento Eco­
nômico. 

Sala das Sessões, 27 de outubro de 1976. -
Otto Lehmann. 

EMENDA N.0 227 

Art. 254 a 256 - Seção VI - "Alienação de Controle" 
Dê-se à Seção a s1~guinte redação, numerando-se 

os artigos a partir de 254 e renumerando-se os de­
mais artigos do projeto: 

"SEÇAO VI 

Alienação de Controle 

Art. Na venda particular de ações que 
acarretem a transferência do ·Controle acioná­
rio, os acionistas não controladores receberão, 
por suas ações da mesma. categoria, desde que 
manifestem o propósito irrevogável de vendê­
las, preço igual ao estabelecido para as ações 
transacionais pelas pessoas físicas e luridicas 
controladoras. 

Art. Em oeorrendo a hipótese prevista no 
artigo acima, os acionistas titulares de ações 
de categoria não incluída naquela venda parti­
cular, terão direito de recesso, consoante os cri­
térios do § 1.0 dO art. ~5. 

Art. Para os fins e efeitos dos artigos su­
pra, os acionistas controladores, ao convencio­
narem o negóciCI de venda de sua.s ações, seja 
diretamente da sociedade controlada, ou indi­
retamente das ações ou quotas das sociedades 
de participação que as detém, estipularão com 
os compradores a extensão das cláusulas e 
condições de prec;o e pagamento a favor dos de­
mais titulares de ações da mesma categoria. 

Art. A estipulação a favor dos acionistas 
não controlador•es obedecerá ao disposto nos 
arts. 1.098 e 1.099 do Código Civil brasileiro, 
tendo caráter irlrevogável para os compradores 
das ações, na sua qualidade de devedores, não 
sendo, outrossim, permitido aos acionistas con­
troladores, na qualidade de estipulantes, inovar 
a estipulação~ süb qualquer forma, modalidade 
ou pretexto. 

Art. O pacto estipulatório será declarado 
por carta dirigida .à Comissão de Valores Mobi­
liários e às Bolsas de Valores se as ações são 
a.ü negociadas, nela se contendo: 

a) noticia da transferência do controle, 
com data da celebração dos contratos respecti­
vos; 

b) relação dos vendedores-estipulantes e 
dos compradores-devedores, com a respectiva 
quantidade das .ações transacionadas; 

e) valor e condições de pagamento das ações 
transacionadas; 

,/ 
.. ,~: 
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d) prazo para o exercício da opção de ven­
da pelos acionistas, que será, no mínimo, de 60 
(sessenta) dias e, no máximo, de 120 (cento e 
vinte) dias; 

e) locais para o exercício desse direito irre­
vogável da opção de venda; 

f) locais para o pagamento do valor das 
ações vendidas; 

g) outras informações e documentos su­
plementares que forem exigidos, em cada caso, 
pela Comissão de Valores Mobiliários. 

Art. Para os efeitos desta lei, o conjunto 
de ações representativas do capital das socie­
dades anônimas constitui uma comunhão de in ... 
ter esses. 

Art. A representação dos direitos e inte-­
resses comuns dos acionistas, previstos nesta 
lei, competirá a Comissão de Valores Mobiliá­
rios, que a poderá delegar à Bolsa de Valores 
da praça onde for sediada a sociedade emisso­
ra, ou a qualquer outra entidade, de sua livre 
escolha. 

Art. Tanto os estipulantes, como os re­
presentantes da comunhão de interesses dos 
acionistas, bem ainda qualquer acionista indi­
vidualmente, podem exigir o cumprimento da 
estipulação e requerer a nulidade dos negócios 
efetuados com inobservância dos dispositivos 
contidos neste capítulo. 

Parágrafo . único. As decisões judiciais e 
administrativas que daí decorrerem, ainda que 
individualmente- provocadas, aproveitarão à so­
ciedade e aos acionistas, no que respeita aos di­
reitos previstos neste capítulo. 

Art. Edital contendo a cláusula da esti­
pulação a favor dos acionistas não controlado­
res, no seu inteiro teor. deverá ser publicada, 
em conjunto, pelos vendedores-estipulantes e 
compradores-devedores, por 5 (cinco) dias con­
secutivos, em jornal de grande circulação na 
Capital do Estado em que tenha sede a socie­
dade emissora, sem embargo da ampla divulga­
ção que, a respeito, deverão proceder as Bolsas 
de Valores d<J país e demais instituições d<J Sis­
tema de Distribuição de Valores Mobiliários. 

Art. O descumprimento dos dispQsitivos e 
formalidades previstos neste capitulo acarreta­
rá a nulidade dos negócios referentes à trans­
ferência de controles acionários e dos atos so­
cietários que decorram da transação. 

Parágrafo único. Na ação judicial respec­
tiva, poderá o Juiz determinar, liminarmente, 
a suspensão do arquivamento, pelo Registro do 
Comércio, dos atos societários pressumivelmen­
te conseqüentes ao negócio de compra e ven­
da, cuja nulidade é requerida. 

Art. Em se tratando de instituições inte­
grantes do Sistema Financeiro Nacíonal, o Ban­
co Central somente admitirá os benefícios pre­
vistos no Decreto-lei n.0 1.337, de 23-7-74, e so­
mente procederá ao registro da transação e 
transferência do controle acionário após veri­
ficar o fiel cumprimento dos dispositivos pre­
vistos neste capítulo, pelos vendedores-estipu­
lantes e pelos compradores-devedores."' 

~ustificação 

O projeto, neste particular adota posição frontal­
mente contrária à linha de defesa das minorias de­
terminadas pe.lo II PND, onde se declara expressa-

mente que a reforma da lei das sociedades anônimas 
deveria ter, entre outros, o objetivo de "evitar que , 
cada ação do majoritário possua valor de mercado "-. 
superior a cada ação do minoritário" (pág. 119). Tal f" 
preceito é perfeitamente condizente com o consenso 
jurídico universal a favor de tratamento equitativo 
para os acionistas minoritários. Não se pode admitir, 
portanto, a linha adotada pelo projeto, por contrário 
à legislação e à common law de outros países, o pró.. • 
prio II PND e ainda os usos e costumes que vêm sen­
do espontaneamente adotados no país por acionistas 
controladores em. companhias abertas cotadas em , 
Bolsa. \ 

Deve-se, pois, procurar uma fõrmuia jurídica que 
permita uma equidade de retribuição nos casos de 
transferência do controle empresarial; quando um 
grupo compra ações de controle, na verdade está 
adquirindo o patrimônio da en1presa, pelo seu valor 
líquido. O princípio geral que rege toda a operação 
é, pais, aquele que determina igualdade dos direitos 
patrimoniais de todos os acionistas da mesma catego- , 
ria, não se justificando o pagamento de um preço \ 
especial às ações dos controladores em detrimento 
dos demais acionistas. Outrossim, às ações de cate­
goria diversa cabe o direito de recesso. 

Dessa forma, conforme se vê do substitutivo ora 
apresentado, mediante a inserção da figura da esti-­
pulação em favor de terceiros e da comunhão de inte­
resses, bem como a.travês da previsão de sanções espe .. 
cíficas, pretende-se dotar a lei de instrumentabilidade 
e coercibilidade no que se refere à defesa dos inte­
resses patrimoniais dos acionistas não controladores, 
quando da venda do controle acionário da empresa. 

Quanto à estipulação em favor de terceiros, con­
sidera-se os compradores como devedores da estipu­
lação, os acionistas controladores como estipulantes 
(em caráter irrevogável), e os não controladores co­
mo beneficiários. 'fal fórmula pretende abranger ain­
da a venda indireta através das holdings. 

A cessão de controle deverá ser comunicada à co ... 
missão de Valores, que poderá, em cada caso, fazer 
exigências suplementares; compete ainda à COmissão 
de Valores representar os direitos e interesses comuns: 
dos acionistas, cujo conjunto de ações representativas 
constituirá uma comunhão de interesses. 

No que se refere à sanção, faculta~se a qualquer 
estipulante, ao representante da comunhão de acio­
nistas e a qualquer acionista que exija o cumptimen .. 
to da estipulação e requeira a nulidade do negócio. 

Sala da.s sessões, 27 de outubro de 1976. - Franco 
Montoro. 

EMENDA N.0 228 
Art. 264 

Dê-se ao artigo a seguinte redação: 
"Art. 264. Na incorporação, pela controla­

dora, de companhia controlada, a justificação 
apresentada à Assembléia Geral da controlada 
deverá conter, além das informações previstas 
nos artigos 225 e 226, o cálculo das relações de 
substituição das ações dos acionistas não con­
troladores da controlada com base no valor de 
patrimônio líquido das ações da controladora 
e da controlada, avaliados os dois patrimônios 
segundo os mesmos critérios e na mesma data, 
a preÇQs de mercado. 

f 3.0 Se as relações de substituição das 
ações dos acionistas não controladores, previs­
tas no protocolo da incorpOração forem menos 
vantajosas que as resultantes da comparação 
prevista da Assembléia Geral da controlada que 
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aprovar a operação terão direito de escolher 
entre o valor de reembolso fixado nos termos 
do art. 137 ou: 

" 
Justificação 

As alterações propostas para este artigo assentam­
se nas mesmas razões explanadas quanto ao art. 88 
<substituição da expres.são "minoritários" por "não 

~controladores") . 
Sala das sessões, 27 de novembro de 1976. -

; Franco 1\fontoro. 
EMENI~A N.0 229 

Art. 285 

Dê-se ao artigo a sE~guinte redação: 
"Art. 265. A Sociedade controladora e suas 

controladas constituem grupo de sociedades se 
o conjunto das companhias estiver submetido 
a direcão de uma sociedade controladora daí 
resu1talldo a combinação de recursos ou esfor­
ços para a realização dos respectivos objetivos 
ou a participação em atividades ou empreen­
dimentos comuns. 

§ 1.o A sociedade controladora, ou de co­
mando do grupo é aquela que exerce, direta ou 
indiretamente o controle das sociedades filia­
das, como titular de direitos de sócio ou acio­
nista, ou mediante acordo com outros sócios ou 
acionistas. 

~ 2.0 A companhia, qualquer dos acionis­
tas ou credores podem pedir a declaração judi­
cial da existência do grupo de sociedades, de­
vendo a sentença fixar a data a partir da qual 
o grupo foi constituído ou a companhia passou 
a integrá-lo." 

Justificação 

O conceito de grupo societário adotado pelo pro­
jet<> é excessivamente restrito e insatisfatório, por 
considerar apena.s os gntpos de direito, isto é, aqueles 
grupos regularmente constituidos mediante conven­
ção; esquece-se que os grupos de fato são os mais nu­
merosos, conforme demonstra a experiência estran­
geira. Assim, as altera~~ões propostas visam definir 
grupo de sociedade de uma maneira mais ampla e 
fl~xível, contemplando também os grupos de fato; 
des.sa forma, o grupo de sociedades caracteriza-se 
fundamentalmente por eontar com uma direção uni­
ficada e reger-se por princípios uniformes, apesar dos 
interesses peculiares a cada empresa. 

- Altera-se tambérn o ~ 1.0 de forma a também 
ampliar o conceito de f;ociedade controladora, acei­
tando-se tanto o contrüle direto como indireto, po­
dendo-se mais facilmente apurar responsabilidades 
e aplicar as devidas sanções. 

- A inclusão do § 2.0 teve por objetivo dar a 
pç.Ssibilidade, a qualquel" interessado, de pedir judi­
cialmente a declaração da e-xistência de grupo, po­
dendo-se exigir por essa. via o cumprimento dos de­
vt;!res que daí decorrem. 

Sala das sessões, 2'7 de novembro de 1976. -
Franco Montoro. 

EMENIJA N,0 230 
Dê-se ao art. 266 a seguinte redação: 

"Art. 266. Cada sociedade conservará per­
sonalidade e patrimônios distintos, quaisquer 
que sejam as relações entre as sociedades,. a es­
trutura administrativa do grupo e a coordena­
ção ou subordinaç:ão dos administradores das 
sociedades filiadas." 

Justificação 

É característica básica de grupo que as socieda­
des conservem personalidade e patrimônio distintos; 
não se exige que as relações entre elas sejam esta­
belecidas mediante convenção pois não é a convenção 
que caracteriza o grupo. 

Sala das sessões, 27 de outubro de 1976. -
Franco Montoro. 

EMENIIA N.0 231 
Art. 267 

Suprima-se o parâgrafo único, dando a seguinte 
redação ao artigo: 

"Art. 267. Serã considerado grupo de so­
ciedades. independente de ostentar a designa­
ção "grupo de sociedades" ou "grupo." 

Justifieação 

Não se pode exigir que Q grupo, para sua caracte­
rização, ostent~ a desi!Pla~âo de grupo, já que passa-· 
se a admitir também Os grupos de fato. 

Sala das sessões, 27 de outubro de 19'16. -
Franco Montoro. 

EMENIIA N.0 232 
Suprima-se o art. 26>8. 

Justificação 

Não é mais exigida eonvenção para formação ou 
caracterização de grupo de sociedades, ao admitir a 
lei a sua existência de. fato. 

Sala das sessões, 27 de outubro de 1976. 
Franco Montoro. 

EMENDA N.0 233 
.Art. 269 
Dê-se ao artigo a seguinte redação: 

''Art. 269. O grupo de sociedades poderá 
ser constituído poll' convencão aprovada pelas 
sociedades que o acompanha, a qual deverá 
conter: 

" 
Justificação 

A convenção é facultativa, podendo o grupo ser 
ou não constituído através dela. 

Sala das sessões, 27 de outubro de 1976. 
Franco Montoro. 

EMENDA N.0 234 
Artigo 270 

Suprima-se o parágrafo único do artígo dandO:se 
ao seu caput a seguinte redação: 

.. Art. 270. Os sócios ou acionistas dissi­
dentes da constituição de fato ou de direito do 
grupa de sociedades têm direito; nos termos do 
artigo 137, ao reembolso de sua~ ações ou quo-. 
tas.'' 

.Justificação 

Tomando-se. ainda em monta que a convenção é 
facultativa e o direito de recesso cabe ao acionista 
tanto de sociedade integrada no gr-upo tanto de fato, 
como de direito. 

Sala das sessões, 27 de outubro de 1976. - Franco 
Montoro. 

EMENDA N.• 235 
Artigo 271 

Dê-se ao artigo a seguinte redação: 
"Art. 271. Se o grupo for constituído p<lr 

convenção, sua constituição será reconhecida a 
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partir da data do arquivamento, no Registro 
do Comércio da sede da sociedade de comando, 
dos seguintes documentos:" 

J"ustificação 

Para ressalvar-se a hipótese do grupo não ser 
constituído por convenção. 

Sala das sessões, 27 de outubro de 1976. - Franco 
Montoro. 

EMENDA N.0 236 
Artigo 273 

Dê-se ao artigo a seguinte redação: 

"Art. 273. os administradores das soei e·· 
dades filiadas, ao receberem a orientação geral 
estabelecida pela sociedade de comando e as 
instruções expedidas pelos adminístradores do 
grupo deve levar em conta suas atribuições, po­
deres e responsabilidades, de acordo com os 
respectivos e.statutos ou oontratos sociais e ri­
gorosamente observar os preceitos legais, nota­
damente os contidos nos artigos 2.o, 5.0 e arti­
go 6.0, parágrafo único da Lei n.0 4.137, de 10 
de setembro de 19.62, que regula a repressão ao 
abuso do poder econômico." 

Justificação 
Tem-se em vista a caracterização da responsa­

bilidade dos administradores das sociedades filiadas~ 
principalmente no que se refere a questões econô­
micas e concorrenciais, previstas na Lei n.0 4.137/62. 

Sala das sessões, 27 de outubro de 1976. - Franco 
Montoro. 

EMENDA N.0 237 

Dê-se ao artigo 274 a seguinte redação: 
"Art. 274. Os administradores do grupo e 

os investidos em cargos de mais de uma socie­
dade não poderão ter a sua remuneração ra­
teada entre as diversas sociedades ... 

Justificação 

Altera-se o artigo com a proibição expressa de 
ser rateada a remuneração dos administradores do 
grupo entre as diversas sociedades, na medida em 
que tal faculdade pode se constituir num meio de 
fraude às disposições legais limitativas das remune­
rações dos administradores com prejuízo a acionistas 
e a credores. 

Sala das sessões, 27 de outubro de 1976. - Franco 
Montoro. 

EMENDA N. 0 238 
Suprimam-se os artigos 276 e 277. 

.Justificação 
Trata-se de emenda que nos foi sugerida pela 

"ABRASCA". 
Tais artigos foram incluídos no Projeto subme­

tido à apreciação do Congresso Nacionâl por intermé­
dio de emenda proposta na Câmara dos Deputados. 

Não podemos deixar de abrir um elogio aos ob­
jetivos consignados nas emendas, quais sejam os de 
proteger os interesses dos acionistas minoritários, 
quando das negociações do controle acionário da em-
presa. ' 

No entanto, a seção VI do projeto original esta­
belece diferentes procedimentos relativos ao que de­
nomina alienação de controle. 

Em Exposição Justificativa das Principais Inova­
ÇÕes do Projeto é feita uma distinção entre valor das 

ações e valor econômico do controle. Enquanto o prt· 
meiro resulta dos direitos, que contere de participa .. 
ção nos lucros e no acervo líquido da companhia, o de 
controle decorre do poder de determinar o destino d;t 
empresa, escolher seus administradores e definir su~ 
políticas. 

Daí porque o Projeto atribui responsabilidade! 
próprias ao acionista controlador, sem, no entanto 
ao reconhecer o seu poder, no momento da transfe"i 
réncia desse poder, "proibir ao mercado de lhe a:tri'"' 
buir valor econômico". 

As emendas que ora objetivamos suprimir iguaJ 
lam, em termos de valor, ações, consideradas genefi .. 
camente, e poder de controle, o que evidencia um ex .. 
cesso, porquanto se obriga alguém a comprar o que 
não pretende, e ainda mais por um preço acima da­
quele que a coisa possa ter. 

A inclusão aprovada na Câmara dos Deputados, 
atribuindo às ações pertencentes a acionistas minori­
tários preço igual aó estabelecido para as ações d.o 
grupo ou grupos majoritários, na transferência d\1 
controle acionário, por venda, poderá acarretar um 
impedimento às alienações de controle de socieda-. 
des de capital aberto, ou, quando menos, dificultar, 
tornando onerosa qualquer negociação naquele sen­
tido. 

Sala das Sessões, 27 de outubro de 1976. - Otto 
Lehtnann. 

EMENDA N.• 239 
Artigo 276 

Dê-se ao artigo a seguinte redação: 
"Título - Direitos dos sócios não contro­

ladores. 

Enunciado - Prejuízos resultantes do re­
gitue de grupo de sociedades. 

Art. 276, Os danos e prejuízos resultantes 
da combinação de recursos e esforços, da su­
bordinação dos interesses de uma sociedade aos 
de outra, ou do grupo, e da participação em 
custos, receitas ou resultados de atividades ou 
empreendimentos, poderão ser opostos pelos 
acionistas aos administradores das sociedades 
componentes do .grupo e aos acionistas contro­
ladores. 

§ 1.0 Qualquer-acionista ou sócio não con­
trolador terá ação contra a sociedade comando 
do grupo e seus administradores para haver 
reparação de prejuízos resultantes de atos pra­
ticados com infração de lei." 

1ustiflcação 
Altera-se o enunciado da secção para harmoni­

zação com o proposto anteriormente, substituindo-se 
"minoritários" por não controladores, e "prejuízos re­
sultantes dos atos contrários à convenção" por ''pre­
juízos resultantes do regime de grupo de sociedades".· 

Amplia-se a possibilidade de ação de reparação 
pelos danos havidos em virtude do regime de grupo, 
possibilitando-se a iniciativa da ação a qualquer só­
cio contra os administradores e os controladores, tan­
to das sociedades filiadas como das sociedades con­
troladoras. 

Sala das sessões, 27 de outubro de 1976. - Franco 
Montoro. 

EMENDA N.0 240 
Art. 276 

Acrescente-se, como § 3° deste artigo, o seguinte: 
"§ 3.0 Quando a transferência das ações 

de controle se fizer indiretamente, pela venda· 
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de ações da empresa "holding", valor dado às 
ações de propriedade da 1'holding" deve ser 
declarado e aprovado pela Comissão de Valo­
res Mobiliários e SHá considerado para o tra­
tamento aos acioni.stas minoritários, nos ter­
mos deste artigo." 

Brasília, 27 de outubro de 1976. - Otto Lehmann. 
EMENDA N.0 :Ml 

~~tigo 279 
Dê-se ao arti~ a seg.uinte redação: 

"Art. 279. O funcionamento do Conselho 
Fiscal da companhia filiada a grupo, quando 
não for permanente, poderá ser pedido por qual­
quer acionista. 

! 1.• ........•............•......•....•..• 

a) os acionistas não controladores votarão 
em separado, cabendo-lhes eleger um membro e 
o respectivo suplente." 

Justificação 
Não mais exige-se participação mínima de 5% no 

capital social para o pedido de funcionamento do 
conselho fiscal, podendo .ser feito por qualquer acio­
nista, ampliando-se os meios de proteção dos não 
controladores. 

t l.c Substituição de "minoritários" por "não 
controladores" para harmonização com as demais al­
terações propostas. 

Sala das sessões, 27 dl! outubro de 1976. - Franco 
Montoro. 

EMENDA N.• 242 

Substitua-se o art. 29(1 e parágrafos pelo seguinte: 
''Art. 290. As publícações ordenadas pela. 

presente lei serão feitas no órgão oficial da 
União ou do Estado, conforme o lugar em qtle 
esteja situada a setle da companhia, e em ou­
tro jornal editado na sede da compaphia. 

f 1.o Na sede da companhia, onde não seja 
editado jornal, a publicação se fará em órgão 
de grande circulação local. 

I 2..0 Todas as publicações ordenadas nes­
ta Lei deverão ser arquivadas no Registro do 
Comércio." 

Justificação 

A redação original do Projeto das Sociedades Anô­
nimas estabelecia que as publicações ordenadas pela 
presente lei <no caso estão em vigor) deveriam ser 
feitas no órgão oficial da União ou do Estado, pre­
"9endo igualmente uma opção entre um jornal edi­
tado no local em que esteja a sede da companhia 
uou nela tenha grande circulação". 

Esta segunda alternatoiva é excluída pela emenda 
que ora propomos. 

Em primeiro lugar são de difícil elaboracão os 
critérios capazes de aferil' o que seja grande circula­
ção par~ um jornal, pois que isso depende, no caso 
das &Ocledades anônimas, em discriminar, anterior­
mente, a preferência dos próprios acionistas, na cer­
teza de que estes são os principais interessados em 
acompanhar os acontecimentos relativos à vida da 
empresa. 

O texto que propomos, ao reduzir o universo de 
jornais onde podem ser realizadas essas publicações, 
objetiva a questão, possibitlitando ao acionista loea1i­
zar Inais facilmente os órgão~ que veiculam informa­
ções a respeito da 61llpresa do qual possui parcela 
da propriedade. 

Ainda mais, no sentido de permitir ao acionista 
o acesso às informações. relativas à companhia, o t 2.o 
da emenda ora justificada determina que as publica­
ções ordenadas na lei da.s sociedades anônimas se­
jam arquivadas no Regi.st;ro do ~mércio. 

De mOdo geral, portanto, u cltversas alternativas, 
tendentes a melhor escl~.reeer os acionistas, estão co­
bertas, uma vez que qDl cJoo objQtivos centrais da 
atual reformulação legal é 9 de, pela publicidade, pro­
piciar informações que I ~Ktundem no fortalecimento 
do mercado de capitais! 

Sala das sessões, 2~ . d:e outubro de 1976. - Ot$0 
Lehmann. 

EMENDA 111.• :M3 
Substituam-se os H. 1.• e 2.0 do art. 290 por pará­

grafo único, eom a segúinte redação: 
"Parágrafo únic~. No caso de sociedades 

abertas, poderá a: Comissão de Valoret Mobiliá­
rios estabelecer normas adicionais para divul ... 
gação das publicações exigidas nesta Lei." 

JUStificação 

Trata-se de emenda que nos foi sugerida pela 
Federação do Comércio do Estado de São Paulo. 

Não se justifica a restrição à liberdade de escolha 
de jornal, por companhias fechadas. O dispositivo, na 
forma sugerida na emenda, aplica-se às companhias 
abertas, harmonizando-se com as regras contidas no 
art. 20 do Projeto que cria a Comissão de Valores 
Mobiliários (2. 600, de 1916). 

Sala das Sessões, 27 de ·outubro de 1976. - Otto 
Lehmann. 

EMENDA N.0 :!« 

Dê-se ao art. 291 a seguinte redação: 
"Art. 291. As JOUblicações ordenadas pela 

presente lei serão feitas no órgão oficial da 
União ou do Estado, conforme o lugar em que 
esteja situada a sede d~ companhia, em out_!'O 
jornal editado na SE~de da mesma, ou em órgao 
especializado de circulação nacional." 

Justificação 

A inclusão de "ou em órgão especializado de cir­
culação nacional" objetiva eliminar a opção, man­
tendo a tradição da publicação em órgãos especiali­
zados de circulação nacional. O que se pretende é a 
habitualidade das publicações nos órgãos utilizados, 
com. o fim de protege:r aeionistas minoritários, po:r 
vezes surpreendidos por decisões tomadas em assem­
bléias de seu desconhecimento. Ora, é notória a exis­
tência de órgãos especializados que se dedicam exata­
mente à publicação daquelas atas que devem chegar 
ao conhecimento dos acionistas minoritários, Além de 
ser respeitada a tradição, a emenda traz evidentes 
benefícios àqueles acionistas e prestigia -órgãos da 
imprensa brasileira que, há muitos anos, se dedicam 
a fazer aquelas publicações. 

So.la das Sessões, 27 de. outubro de 1976. - Luiz 
CavaJcante. 

EMENDA N.0 145 

Acrescente-se ao art. 291 o .seguinte parágrafo: 
"1 . . . As publicações do balanço e de­

monstração de ·conta de lucros e perdas po­
derão ser feitas adotando-se como expressão 
monetária o "milhar de cruzeiros". 

JustlWícação 

Já se tornou praxe e:rn relação às empresas de 
grande porte publicar o balanço e a conta de lucl'OII 
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e perdas em milhares de cruzeiros, sem se ater à.s 
trações inferiores àquele montante. O objetivo coli­
IP.ado consiste, precisamente, em evitar equívocos e 
enganos não sô de impressão nas publicações, como, 
também, nas conferências procedidas pelos acionistas 
e demais interess-ados que terão, em qualquer hipó­
tese, à sua disposição, os registros pormenorizados 
das empresas. Além disso, a adoção da medida faci­
litará a análise dos ba1ancos. 

Sala das Sessões, 27 de outubro de 1976. - Hen­
rique de La Rocque. 

EMENDA N.0 246 

Acrescente-se ao parágrafo único do art. 294 a 
allnea seguinte: 

.... d) participação da Diretoria nos lucros so­
ciais, que continuará a regular-se pelas dispo­
sições legais e estatutárias anteriormente vi­
gentes, e só estará sujeita às~limitacões ins­
tituídas pela presente lei a partir do· balanço 
que .se encerrar no curso do ano de 1977." 

Justificação 
O sentido' dessa emenda é acautelar uma nova 

situação, conforme a prevista no projeto que esta­
belece critêrios e limites à participação d~ Diretoria 
das sociedades anônimas nos lucros sociais da com­
pahia. 

Situações novas existem, definidas em_ lei para 
as quais, é certo, nem todos estão prepara'dos a 

- absorvê-las. 
Assim, muito embora muitas companhias já nos 

observem determinadas práticas ora contemp1adas 
pelo Projeto, há que situar também aquela.s que estão 
em período de adaptação às novas, exigências legais. 

Esse o sentido da emenda, que adia, para o exer­
cício de 1977, próximo a se iniciar, a participação da 
Piretoria nos lucros da companhia, de modo a com­
patibilizar o alcance lega] à dinâmica da empresa. 

Sala das Se.ssões, 27 de outubro de 1976. - Otto 
Lehmann. 

EMENDA N,0 247 

Dê-se ao caput do art. 296, a seguinte redação: 
"Art. 296. A companhia fechada que tiver 

menos de vinte acionistas, cujo estatuto deter­
minar que todas a.s ações serão nominativas 
não conversíveis em outras formas, e cujo pa..: 
trimônio liquido for inferior ao valor nominal 
de vinte mil Obrigações Reajustáveis do Tesou~ 
ro Nacional,. poderá:" 

Justificação 

O jurista Trajano de Miranda' Valverde, autor do 
anteprojeto de lei, hoje em vigor, que dispõe sobre 
as S.A., na pág. 27 - vol. I - Edição Revista Fo­
rense, diz: que nos princípios da publicidade e da res­
ponsabilidade, assenta-se a atual lei. 

Estes principias precisam ser mantidos no novo 
diploma legal. 

Os encargos dos diretores das sociedades anôni­
mas, as responsabilidades de .seus atos na gestão 
importam, na verdade, num livre exame, sem herme~ 
tismos nocivos, de todos os atos praticados, com im­
plicações aos acionistas e a terceiros. Há, por nssim 
dizer, uma exigência de ordem pública reclamando 
uma prestação de contas pela imprensa, da parte 
daqueles que detêm em mãos tantos poderes e cujas 
prestações de contas não podem ficar adstritas a um 
gtupo reduzido. 

Não estão isentas, por certo, deste mesmo e lou­
vavel critério doutrinário as sociedades por ações que 
se movimentam dentro de um pequeno circulo. M 
melhores imposições da política comercial e indus­
trial, recomendam que se divulgue sempre a situação 
da sociedade anônima, através da publicação de seus 
atos e de seus balanços anuais. 

Reside ali, certamente, a garantia que a unidade 
econômica oferece em função dos interesses privados 
e alheios. 

A emenda, ao estipular o número de 20.000 ORTN~­
visa ainda dar coerência e uniformidade ao Projeto, 
eis que o § 6:0 do artigo 176, Jgualmente, fixa 20.000 
Obrigações Reajustáveis do Tesouro Nacional. 

Dai porque apresentamos esta emenda ao art. 296 
que foi incluído pela Câmat;"a dos Deputados, em que 
se favorece apenas e em caráter de absoluta excessão; 
companhias sem maior expressão econômica e per­
tencentes ao que se denomina de grupo familiar. , , 

Sala das Sessões, 27 de outubro de 1976. - Henrl" 
que de La Rocque. 

EMENDA N.0 24~ 

Acresça-se ao Capítulo XXV (Disposições Gerais) 
o artigo seguinte: 

'
1Art. . . . É nacional a sociedade consti+­

tuída no Brasil, de acordo com a lei brasileira, 
cujos diretores sejam brasileiros. que tenha no-. 
território do País a sede de sua administração 
e cujo capital com direito a voto pertença, na 
proporção mínima de dois terços (2/3), a pes­
soa jurídica de direito público interno, a outra 
sociedade nacional ou a brasileiros mitos ou 
naturalizados. 

§ 1.0 A parcela do capital correspondente 
à percentagem destinada a brasileiros natos ou 
naturalizados não incluirá as ações: 

a) de propriedade de brasileiros casados 
com estrangeiros pelo regime de comunhão de 
bens; 

b) de propriedade de mulher brasileira ca­
sada com estrangeiro pelo regime de .separação 
de bens, -Quando. o marido possa exercer atos de 
administração do patrimônio da mulher; 

c) que pertença a menores brasileiros sob 
pátrio poder de estrangeiro ou a incapazes em 
regime de tutela ou curate1a a cargo de estran,­
geiro. 

§ 2.0 Na sede da sociedade ficará arqui­
vada cópia autêntica do documento comproba­
tório da nacionalidade dos sócios." 

Justificação 

A exemplo do que propôs o nobre Deputado Feé­
nando Coelho, em emenda oferecida ao Projeto, :P.f\ 
Câmara, pretendemos aqui inscrever na futura lei so­
bre sociedades anônimas preceito elucidativo do que 
se deva entender por sociedade nacional. · 

Com isso, tratamos de prover acerca da perfeita 
aplicação do tratamento diferençado que se dá, no 
contexto, às empresas nacionais e estrangeíras, ten­
do em vista o interesse da nossa economia. · · 

Não será de mais semelhante providência, a fim 
de que se conjurem possíveis distorções normativas 
no futuro. 

Sala das Sessões, 27 de outubro de 1976. - Nelsoa 
Carneiro~ 
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EMENDA N.O 249 1 

Inclua-se no Capítulo XXV, Disposições Gerais, o 
,'Seguinte: 

.. Art. . . . As sociedades anônimas bene­
t:ieiadas pela incorporação de recursos deriva..­
dos dos incentivos fiscais nas áreas do Nordeste 
e da Amazônia estão sujeitas a. esta lei, sem 
prejuízo da legislação especial da SUDENE e 
da SUDAM, cujos dispositivos continuam' em 
'Vigor." 

Justificação 
, A emenda pretende deixar bem claro que os dis­
Poliitivos da legislação especial da SUDENE e da 
SUDAM. nos casos de sociedades anônimas beneficia-

I das pela incorporação de recursos derivados de in­
centivos fiscais nas áreas do Nordeste e da Amazônia, 
continuam em vigor. 

· · Na verdade, a mim me parece. face à Lei de In­
trodução ao Código Civil, que nem precisaria a inclu­
B~ 'dessa norma legal, já que a lei geral não revoga 
a especial, salvo quando a ela expressamente se re­
wrt.. ou discipline de hipót.!se. Entretanl<l, como há 
guem pense diferentemente~ sugerimos esta proposi­
ção que, aliás, reflete uma idéia do nobre Deputado 
Humberto Lucena. 

Sala das Sessões, 27 de outubro de 1976. - Leite 
Chaves. 

EMENDA N.0 250 

Inclua-se no Capitulo XXV, Disposições Gerais: 
"Art. . . . O § 2.0 do art. 8.0 do Decrel<l-lei 

n.0 1. 376, de 12 de dezembro de 1974, passa a 
vigorar com a seguinte redação: 

"§ 2.o-- As aç6es subScritas na forma deste 
artigo poderão ser da modalidade ordinária ou 
preferencial, neste último caso com cláusula 
de párticipação ~ntegral nos resultados, não 
sendo admitida nenhuma forma complementar 
de qualificação dessas ações, salvo nas empre­
sas titulares de projetos nas áreas da SUDENS 
e da SUDAM, eril que os recursos dos incenti­
vos incorporados sob a forma de participação 
societária continuarão representados até dois 
terços por ações preferenciais sem direito a 
voto." 

J'u11tifi~açã.o 

Esta emenda procura esclarecer a situação da 
estrutura do capital das sociedades anônimas orga ... 
nizadas nas áreas da SUDENE e da SUDAM, com 
'Vistas à incorporação dt:~ recursos derivados de incen­
tivos fiscais. É que o dispositivo constante do § 2.0 

. do art. 8.0 do Decreto-lei n.0 1.376, de 12 de dezembro 
de 1974, da forma como está redigido, pode ensejar 
interpretações prejudiciais aos interesses do Nordeste, 
no que concerne ao limite de emissão das ações pre­
_f~renciais sem direito a voto. Trata-se de sugestão 
4~ Deputado Humberto Lucena. 

Sala das Sessões, 27 de outubro de 1976. - Leite 
Chaves. 

EMENDA N.0 251 
- Inclua-se no Capitulo xxv; Disposições Ge­

r'ã.is, o seguinte: 

, .. "Art .... - O § 2.0 do art. 8.0 do Decreto­
lei n.O 2 .376, de 12 de dezembro de 1974, não 
altera o disposto no art. 24 da Lei n.o 4. 869, de 
1.0 de dezembro de 1965, e no art. 90 da Lei 
n.0 5. 508, de 11 de outubro de 1968, e, bem 
assim, na legislaçiio especial da SUDAM, quan-

oo ao Umit.! de , emissão de ações preferenciais 
sem direito a vOto." 1 ~-

l~sUilcaçio 

A emenda visa ~ ''sclarecer melhor o ! 2.0 dQ 
art. 8.0 do Decrel<l-lel tn." 2.376, de 12 de dezembro de 
1974, que "dispõe sobi'e a criação de .Fundos de In­
vestimenl<l, altera a J:.egislação do Imposl<l sobre a 
Renda relativa a ine~tivos fiscais. e dâ outras pro­
vidências", a fim de éYitar que a sua errônea inter­
pretação possa vir a prejudicar os interesses do de­
senvolvimento regional. sobt:etudo quanto â. incorpo­
ração societã.ria de recursos provenientes dos incen­
tivos fiscais em empresas titulares de projetos nas 
áreas da SUDENE e da !lUDAM. Trata-se de sugestão 
do Deputado Bumberoo Lucena. 

Sala das Sessões, 27 de outubro de 1976. - Leite 
Chaves. 

EMENDA N.0 252 

_;_·Inclua-se, onde couber, no Capitulo XXV, Dis­
posições Gerais, o seguinte dispositivo: 

"Art. . . . - O limire estabelecido no pa­
rágrafo único dQ art. 15, desta lei, não aloora 
o disposto no art. 24 da Lei n.0 4.869, de 1.0 de 
dezembro úe 1965, e no art. 90 da Lei n.0 S.508, 
de 11 de outubro de 1968." · 

l~stificação 

A presente emenda, visa apenas a reforçar ~ Vi­
gência de um disppsjtlvo da legislação especial da 
SUDENE, que assegutou a emissão de pelo Dlenes 
50% de ações preferenciais sem direito a \foto, quan­
do os recursos "dos artigos 34 e 18" forem incorpora­
dos à empresa titular do projeto, sob a forma de par­
ticipação societária, na forma do que dispõe o art. 24 
da Lei n.O 4.869, de 19U5. 

A proposição procura, assim, retirar qualquer dú­
vida quanl<l a esse aspe<:oo da legislação da SUDENE. 

Aliás, esta emenda corresponde a um apelo do no­
bre Deputado Humberto Lucena. 

Sala das Sessões, 27 de outubro de 1976. - Leite 
Cbaves. 

EMENDA N.0 253 

Acrescente-se ao Capítulo XXV <Disposições Ge­
rais) o artigo segulnt..:' 

«Art. . . . Não haverá mudança de nacio­
nalidade de sociedade brasileira sem o consen­
timento unânime dos acionistas." 

Jutilicação 
Reeditamos, desta- feita, emenda apresentada na 

Càmara pelo ilustre l)eputado Fernando Coelho . 
• É intuitivo o desígnio da proposição suprà', qual 

<t de preservar os intert~sses dos sócios minoritárlos7 

e, com este&, os nacionais, contra possíveis mano­
bras de alto bordo, sob a inspiração e o comando 
do capital estrangeiro. 

Se o Projeto dispensa garantias aos sócios mino­
ritários, em contrapo.sição a grupos nativos, nada 
mais compreensível, e por mais fortes razões, que o 
faça, também; relativamente a grupos estrangeiros. 

Sala das Sessões, 27 de outubro de 1976.- Nelson 
Carneiro. 

EMENDA N.0 254 
Inclua-se no Capítullo XXV (Disposições Gerais), 

onde couber, o artigo seguinte: 
"Art. - A transferência 00 eontrQie 

acionário de empresas nacionais, favorecida.s 
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por incentivos fiscais ou ttnan~eiros, para pes­
soas jurídicas estrangeiras, dependerá de pré­
via. autorização do Poder Executivo. 

Parágrafo único. O Poder Executivo, me­
diante regulamento, poderá estabelecer uma 
escala de prioridades, para efeito da gradual 
implantação do disposto neste artigo, levando 
em conta, além de outros critérios, o porte das 
etnpresas, os diversos ramos de atividade eco­
nômica e as peculiaridades regionais." 

Justificação 

Assistimos presentemente a autêntica desna­
elonallzação de nossa economia, graças aos crescen­
tes investimentos do capital estrangeiro~ diretos e in­
diretos. 

Sucedem-se as transferências de controle acioná­
rio de empresas brasileiras para estrangeiras, não ra­
ras vezes em detrimento dos interesses locais e na­
cionais. 

Há pouco tempo tivemos o caso da Consul, Q.ue 
fol impedida de passar o seu controle acionãrio à 
Philips, mas que acabou de transferir parte do seu 
capital à Brastemp. 

Mais recentemente, a Kibon não tem medido es­
forços para adquirir 50% (cincoenta por cento) das 
ações das Indústrias Maguary, no Nordeste. 

Diante desse· estado de coisas, parece-nos aconse­
lhável submeter tais tipos de negócio ao controle do 
Poder Executivo, exigindo a autorização oficial pré­
Yia, para que eles possam se consumar. 

Trata-se de defender não só os interesses nacio­
nais, como os das próprias empresas brasileiras. 

Tal o desígnio da presente proposição, que reedi­
ta. emenda do nobre Deputado Humberto Lucena, ofe­
recida na Câmara ao presente Projeto de Lei. 

Sala das Sessões, 27 de outubro de 1976.- Nelson 
Carneiro. 

EMENDA N.0 255 
Acrescente-se ao Capítulo XXV (Disposições Ge­

rais), onde couber, o artigo seguinte: 
"Art. . Na formação do capital das em-

presas comerciais exportadoras. de que trata o 
Decreto-lei n.0 1.248, de 29 de novembro de 
1972, as empresas- estrangeiras ou suas subsi­
diárias só poderão adquirir até quarenta e nove 
por cento (49%) das ações com direito a voto." 

Justificação 
Reeditamos aqui a emenda oferecida ao Projeto 

em epígrafe, na Câmara dos Deputados, pelo digno 
Deputado Humberto Lucena. 

A medida por ela preconizada, basicamente, apro­
pria-se a assegurar às grandes firmas nacionais de 
comércio exterior - trading companies brasileiras -
a aquisição c;lo necessário know how com vista à ex­
pansão de nossas atividades no âmbito internacional, 
ao evitar que fiquem à mercê do controle do capital 
estrangeiro. De outra forma, não poderiam elas con­
correr com as ·alienígenas, Ifiuit.o embora favorecidas 
com toda sorte de incentivos fiscais e financeiros. 

Trata-se, em tal passo, de estimular o desenvol­
Yimento interno. às custas de uma política. mais 
agressiva de comércio exterior. 

Sala das Sessões, 27 de outubro de 1976. -Nelson 
Varneiro. 

EMENDA N.0 Z56 

Acrescente-se ao Capitulo XXV (DispOsições Ol! 
rais), onde .couber, o artigo seguinte: 

••Art. . . . t vedada a aplicação de recur 
sos derivados de incentivos fiscais em projeto 
cujo investimento provenha, direta ou indireta 
mente de empresas estrangeiras ou de suas sub 
sidiária.s." 

Justificação 

Deparamos hoje com. a concorrência desenrread: 
e desigual que as empresas eStrangeiras movem con· 
tra a.s nacionais dentro do nosso próprio território 
assumindo, dia a dia, as posições que deveriam ser re· 
servadas ao empreendimento interno, sob o ampan 
governamental, a bem do desenvolvimento da eeono· 
mia do País. 

Mais grave, ainda, é constatar que empresas es• 
trangeiras se aproveitam de regalias fiscais natural~ 
mente destinadas a estimular o capital brasileiro par~ 
investimentos em regiões menos desenvolvidas, assim 
como em programas setoriais de importância vita-"1 
para o nosso crescimento econômico. 

Em tais casos, recursos püblicos, que deixam dt'! 
ser recolhidos ao Fisco, para terem aplicação especi· 
fica em determinados empreendimentos privados dE 
interesse da economia brasileira, em última análise, 
passam a ser carreados para empresas estrangeir~, 
aumentando os lucros que, na final das contas, serao 
transferidos para o exterior. 

Urge dar um paradeiro nesse estado de coisas. É 
do que cogita a presente emenda, inspirada em ini ... 
ciativa idêntica tomada, na Câmara, pelo ilustre 
Deputado Humberto Lucena. 

Sala das Sessões, 27 de outubro de 1976. - Nelson 
Carneiro. 

EMENDA N.0 257 

Inclua-_se no Capí~ulo XXV (Disposições Gerais) 
o artigo seguinte: 

"Art. . . . os membros da Diretoria, do 
Conselho de Administração e do Conselho lt'is­
cal das sociedades por ações, para serem em­
possados, deverão fazer declaração, pública de 
bens, exigência que também devera ser cum­
prida ao término dos respeGtivos mandato.s." 

Justificação 

A exigência estabelecida na emenda objetiva, a 
toda evidência, resguardar a moralidade da gestáo 
societária. De um lado, previne a preterição dos in­
teresses legítimos dos sócios e, de outro, propicia 
meios de defesa aos fiéis mandatários contra acusa­
ções levianas. 

A declaração de bens por l"arte do, administrador 
que a.ssu'me ou deixa suas funções é prática salutar, 
já consagrada, dentre nós, na área político-adminis­
trativa. 

No Estado de São Paulo, por exemplo, estão su­
jeitos a prestá-la o Governador, o Vice-Governador, 
os Secretários de Estado, os Prefeitos, Vice~Prefeitos, 
os Vereadores e os titulares de atribuições delegadas 
pelo Prefeito da Capital, por força do dispOSto na 
Constituição Estadual (art.s. 14, 32, 43, 44 § 2.•, e 
112), na Lei Orgânica dos Municípios <Decreto-lei 
Complementar n.0 9, de 31 de dezembro de 1969, 
arts. 7.0 , § 2.0 , 33, §§ 2.0 e 3.0 , e 93, parágrafo único). 

o mesmo ocorre no âmbito das sociedades de 
economia mista, controladas acionáriamente pelo 
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Estado e o Município, em relaçãQ aos membros de 
pireto:da e Conselho Fiscal. 

No plano federal, tambéin se generaliza seme­
lhante providência moraUzadora de costumes. 

Em tais condições, no momento em que se, cogita 
de reformular, atualizando-a, a legislação .sobre so­
ciedade por ações, aproposita-se a adoção de alvitre 
dessa natureza, que só bt~nefícios poderá trazer para 
a vida associativa na esfera econômica privada. 

Assinalamos, !inalme·.nte, que a presente inicia­
tiva se inspira em emenda oferecida pelo ilustre 

,Deputada Israel Dias-Novaes, por ocasião da trami-
1taçâo do Projeto na Câmara. 

Sala das Ses$ões, 27 de outubro de 1976. - Nelson 
Carneiro. 
/ 

EMENDA N.0 258 
Substitua-se o atual ~~rt. 297 por dois artigos, com 

~ seguinte redação: 
"Art. 297. As sociedades fechadas, com até 

21 (vinte e um) acionistas e de capital até Cr$ 
15.000.000,00 (quinze milhões de cruzeiros) na 
data da entrada em vigor desta lei, continuarão 
a reger-se pelo DeeretQ-lei n.0 2.627, de 2a de 
setembro de 1940, que permanecerá. em vigor 
unicamente para tal fim, como estatuto espe­
cial para as pequenas e médias empresas que 
adotam a forma de sociedades por ações, co­
mo exceção de seus arts. 59 a 73, que se apli­
carão às demais companhias. 

Art. 298. Revogam -se as disposições em 
contrãrio.'' 

Justificação 
Trata-se de emenda que nos foi sugerida pela 

·Federação do Comércio do Estado de São Paulo. 
Do exame do projeto, verifica-se que suas nor- · 

mas visam, precipuamente, aos grandes complexos 
. econômicos, dando ênfase a seu caráter financeiro e 
atuação no mercado de capitais. 

Parece indiscutível, em tese, que a forma socie­
t'ária de que se cuida é, e deve ser tratada, como 
veículo da grande empresa moderna, que apresenta, 
c~mo hotas características, investimento substancial, 
grande número de acionistas e negociações~ em bol­
sa, de suas ações. 

Impõe considerar-se, entretanto, a realidade bra­
sileira. 

Segundo Fábio Konder ComparatQ, "90% das nos­
safO. companhias pertencem a urna ou algumas pes­
s<Jas apenas" ("Poder de Controle na Sociedade Anô­
nima", Revista de Direito Mercantil, Ii:tdustrial, Eco­
nômico e Financeiro, n.o 9, pág. 67). 

De indagar-se, então, eomo ficarão, convertida em 
lei a proposição, as sociedades de capital fechado, di­
tas "familiares", maioria expressiva, na citação do 
ilustre jurista. 

Ora, se pef>quisadas as causas da existência de 
tais sociedades, contraditórias em si mesmas é ver­
dade, se observada e acompanhada sua gênese, che­
gar-se-á, inelutavelmente, . à conclusão de que são 
utilizadas porque a legislação sobre sociedades por 
quotas de responsabilidade limitada não apresenta 
regulamentação satisfatória, de molde a atender aos 
desígnios dos empresários. 

Ora, dada a complexidade de controles e os altos 
custos de que se reveste a sociedade por a,ções de 
acordo com o novo modelo proposto, não mais será viá­
vel a utilização dessa forma societária pelas pequenas 

e médias empresas, que :Jerão obrigadas a voltar-se 
para a forma de socie<ntdes por quotas de responsa­
bilidade limitada, que Se revelou insatisfatória como 
instrumento de atuação. 

E isso por vários motivos: são sociedades intuitu 
personae; não permitem ::ulministração desvinculada 
das pessoas dos sócios; não oferecem flexibilidade na 
transferência das quotas sociais; levam, em casos 
de dissensão entre os sócios, à dissolução da socie­
dade; criam problemas,,ài:; vezes insuperáveis, no ca­
oo de sucessão causa niol'tis de algum sóeio. 

A doutrina afirma '- Imperfeição da lei (df. Eg­
berto Lacerda Teixeira, -''Sociedades por Quotas", Max 
Limonad, 1956, n.o 2) e w:na pesquisa jurisprudencial 
confirmará, na prática, a assertiva. 

Assim sendo, a conseqüência da aprovação da 
nova lei de sociedades por ·ações será a marginaliza­
ção das pequenas e médias empresas nacionais, de 
cuja existência e desenvolvimento não se pode des­
curar, pois têm e devem cmntinuar a ter importante 
atuação na economia do PaíS. 

Esas razões da emenda proposta. 
Trata-se, à evidência, de norma transitória, até 

que, com a vigência dO' novo Código Civil ou com a 
efaboração de lei especifica, se proporcione à.s peque­
nas e médias empresas ilnstrumentação juridica satis­
fatória para sobreviverem, se fortalecerem e exerce­
rem as funções a elas re,servadas no amplo catnpo 
das atividades econômicas. 

Os parâmetros estabelecidos, dir-se-á, são arbi­
trários. 

Levamos em conta, à.o estabelecê-las, quaDtlo pos­
sível, a realidade. 

As sociedades fechadas do tipo familiar se consti­
tuem, geralmente, de sete sócios. O limite, elevado 
para. vinte e um, tem em conta as hipóteses de su­
cessão dos acionistas, cOm divisão de ações entre os 
sucessores. O limite de capital é razoável, desde que, 
em termos atuais, não se pode considerar grande o 
empreendimento com tal investimento. Poderia, até, 
ser maior. 

Os parâmetros, entret~nto, ficam submetidos à 
revisão dos mais doutos. 

A idéia, essa sim, f\lndamental, e que é lançada 
para a devida consideraçlio e meditação. , 

Sala das Sessões, 27 de outubro de 1976. - Otto 
Lebmann. 

EMENDA N.0 259 

Correção do número do artigo constante do parágrafo 
3. o do artigo 298: 

Alterando a redação de: 
"§ 3.0 As Coinpanhias existentes deverão 

eliminar, no prazo de cinco anos a contar da 
data da entrada em vigor desta lei, as partici­
pações recíprocas vedadas pelo artigo 253 e seus 
parágrafos." 

para 
"§ 3.0 As Companhias existentes deverão 

eliminar, no prazo de cinco anos a contar da 
data da entrada em vigor desta lei, as partici­
pações recíprocas vedadas pelo artigo 253 e seus 
parágrafos." 

Justificação 
A correção proposta tem por fim corrigir um ma .. 

nifesto equívoco ocorrido na datilografia do texto le­
gal, pois, na verdade, o artigo que trata da vedação 
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de participações recíprocas é o artigo 244 e pará­
grafos e não o artigo 253 e parágraf-Js conforme men­
cionado, pois este trata da admissão c!e acionistas em 
subsidiária integral. 

Sala das Sessões, 27 de outubro de 1976. - Salda­
nha Derzi. 

EMENDA N.0 260 

Dê-se ao Capítulo XXVI o seguinte título: "Dis­
posições Finais e Transitórias". 

Justificação 

Trata-se de emenda que nos foi sugerida pela 
Federação do Comércio do Estado de São Paulo. 

O acréscimo de "finais" justifiCa-se por si mesino. 

A evidência, o Capítulo não contém apenas dis­
posições transitórias. Basta, para confirmar a asser­
tiva, a leitura do art. 294, caput. 

Sala das Sessões, 27 de outubro de 1976. - Otto 
Lehmann. 

EMENDA N.• 261 

Acrescente-se ao Projeto, onde couber: 

"Art .... As Sociedades Anônimas são obri­
gadas, em caso de solicitação dos interessados, 
a enviar aos acionistas os dividendos distri­
buídos.'' 

.Justificação 

Na sistemática atual, muitas empresas exigem. 
para a distribuição dos dividendos, um procurador do 
interessado - se o próprio não quiser- deslocar·se 
em sua sede. Assim, um aciQnista, residente no Rio 
Grande do Sul, é obrigado, se quer receber os divi­
dendos de uma Sociedade Anônima sediada em Mi· 
nas Gerais, a enviar procuração a um banco ou cor­
retor, com despesas em comissões, taxas, etc., dimi­
nuindo, por vezes sensiveimente, seu minguado ren­
dimento. 

o Projeto também se omitiu na matéria, relegá.n­
do a plano secundário os interesses dos pequenos 
acionistas, que, geralmente, compõem grande parte 
do capital das Sociedades Anônimas. A emenda cor­
rige essa lamentável lacuna. 

Sala das Sessões, 27 de outubro de 1976. - Nelson 
Carneiro. 

EMENDA N.0 262 

Inclua-se no Projeto de Lei da Câmara n.0 74, de 
1976, que dispõe sobre as sociedades por ações, onde 
couber, o seguinte texto: 

Direitos dos Acionistas Controladores 

"Art. Na transferência de controle 
acionário, por venda, os acionistas controlado­
res nas sociedades anônimas de capital aberto 
perceberão mais 10% (dez por cento) sobre o 
montante das suas ações. 

Parágrafo único. O acréscini.o de que tra­
ta este artigo será deduzido do preço total da 
venda, acordado previamente, sem prejuízo 
para os sócios minoritários." 

Justificação 

Tanto o controlador como o administrador têm 
suas condutas severamente caracterizadas e suas res­
ponsabilidades rigorosamente definidas, obrigados. 
inclusive, a darem em garantia seus bens pessoais pa­
ra obtenção de financiamentos substanciais, o que 
não acontece aos minoritários. 

Como bem enfatiza o Professor Dr. Jorge Hilâriô 
Gouvêa Vieira, "negar um maior valor às ações -d(! 
controle é desconhecer o que seja uma sociedade anô­
nima; é ignorar que o acionista controlador possui 
poder que não pode ser atribuído ao acionista mino­
ritário, é desconsiderar que a responsabilidade da 
acionista controlador deve ser compensada; é revo­
gar a lei da oferta e da procura, -é restringir o direit<J 
da propriedade." 

Sala das Sessões, 27 de outubro de 1976. - Vas:;: 
concelos Torres. 

EMENDA N.0 263 

I - Adite-se o seguinte artigo: 

"Art. . -.. Os atos praticados pelos adminis­
tradores não compreendidos i)elo objeto sacia~ 
da companhia, quando contrários aos seu"t in­
teres.ses ou quando lhe causarem prejuízos, são 
nulos, responsabilizados os administradores. 

Parágrafo único. Os referidos atos quan"­
do não causarem prejuizo, poderão ser ratifica­
dos pela assembléia-geral, sem excl11São das 
sanções que possam sofrer os administrado:;s." 

II - Suprimam-se no artigo 12 as expressões ''ou 
de sua expressão monetária". 

111 - Adite-se ao art. 17 o seguinte parágrafo: 

"§ No caso do § 2.0 , se os dividendos 
não atingirem o mínimo previsto no estatuto, 
não sendo eles cumulativos, devem assim mes­
mo ser pagos, preferencialmente aos 'das ações 
comuns.'' 

IV ~ Substitua-se o Parágrafo único do art. 22 
pelo seguinte: 

"Parágrafo único. O estatuto disporá so­
bre a conversibilidade ou não das ações ordi­
nárias quando tiverem a forma de ao por­
tador." 

V - Substitua-se o parágrafo único do art. 39 
pelo seguinte: 

"Parágrafo único.. A caução ou penhor das 
ações ao portador só se opera mediante a tra­
dição destas ao credor e após o cumprimento 
das formalidades exigidas pela legislação co­
mum." 

VI - Substitua-se pela seguinte a redação ao art. 
89, que deve passar com outro número para o título 
"Publicação e Transferência de Bens": 

"Art. 89. A incorporação de imóveis para 
formação· do capital social não exige escritura 
pública. 

§ 1.0 A certiQão dos atos constitutivos da 
companhia pa.ssada pelo Registro do Comércio 
em que foram arquivados, será o documento 
hábil para a transferência, por transcrição, no 
Regístro Público competente, dos bens co'm que 
o subscritor tiver contribuído para a formação 
do capital social (art. 8. 0 , § 2. 0 ). 

§ 2.0 A ata da assembléia-geral que apro­
var a incorporação deverá identificar o bem 
com precisão, mas poderá descrevê-lo sumaria­
mente, desde que seja suplementada por decla­
racão, assinada pelo subscritor, contendo todos 
os ·elementos necessários para a transcrição no 
Registro Público." 

VII - Suprima-se o § 3.0 do art. 107. 
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Vill - Substltua-"e o Inciso 111 do art. 132 pelo 
seguinte: 

"Ill - eleger e destituir os administradores 
e os membros do Conselho Fiscal, quando for 
o caso." 

IX - Suprima-se o parágrafo único do art. 142. 

X - Ao art. 147, § 1.0 , adite-se: 
" ... todos eles enquanto não reabilitados 

na forma da lei penal". 

XI - Substitua-se o parágrafo único do art. 144 
pelo seguinte: 

''Parágrafo único. Nos limites das atribui­
ções da Diretoria, ser-lhe~á lícito constituir 
mandatários da companhia, por maioria de vo­
tos, devendo ser especiiieado no instrumento 
os atos ou operações que poderão prat.lcar e a 
duração do mandato, que, no caso de mandato 
judicial, poderá ser por prazo indeterminado. 

A ata da Diretoria, devidamente autentica­
da, poderá servir de instrumento do mandato." 

XII - Adite-se no § 3.0 do art. 162 depois da 
palavra ''remuneração'' a expressão "mensal". 

XIII - Substitua··se o caput do art. 164 pelo se­
guinte: 

"Art. 164. Os membros do Conselho Fis­
cal, ou ao menos um deles, poderão ser convo­
cados para comparecer às reuniões da Assem­
bléia-Geral e re-sponder aos pedidos de infor­
mações formulados pelos acionistas." 

XIV - Adite-se o seguinte artigo onde couber: 
"Art. . . . Aplica-se às companhias abertas 

o sistema da intervenção e liquidação extraju .. 
dicial, conforme a Lei n.0 6. 024, de 13 de março 
de 1974, cabendo à Comissão de Valores Mobi­
liârios a sua execução, por determinação do 
Conselho Monetário Nacional." 

Jw;tificação 
AB emendas são oriundas de estudo do Prof. Ru­

bens Requião, e do teor desse trabalho em anexo cons­
ta a justificação de cada uma delas. 

Sala das Sessões, 27 de outubro de 1976. - Acciol:r 
Filho. 

EMENDA N.0 264 

Inclue-se, onde couber: 
"Art .... O balanço e a conta de lucros e 

perdas serão assinados pelos diretores e pelo 
contador ou guarda-livros da companhia." 

J1tstificação 
O Projeto de Lei d:as SOciedades Anônimas revo­

gou o Decreto-lei n.0 2.027, de 26 de setembro de 
1940, sem que, ao mesmo tempo, contemplasse a obri­
gatoriedade do balanço e a conta lucros e perdas 
serem assinados por contador. 

Cabe restabelecer a omissão, restabelecendo o 
direito dos contabillstas brasileiros, daí o sentido da. 
emenda que ora aprestmtamos. 

Sala das Sessões, 21 de outubro de 1918. - Otte 
:Lehmann. 
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