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A nova Lei das S/A:
avancos, auséncias e problemas

Apds mais de dois anos de idas e vindas, inclu-
indo cerca de 30 dias de suspense ao final do proces-
so para a sancdo presidencial, a nova Lei das Socie-
dades Andnimas foi finalmente aprovada no Glimo
dia 31 de outubro.

Achamos que esta nova Lei é um assunto tdo
relevante para as perspectivas de um investidor de lon-
go prazo no Brasil, como a Dynamo, que dedicamos
esta longa Carta (cujo atraso fica agora justificado)
integralmente a uma andlise detalhada de suas con-
seqUéncias prdticas. Permitimos-nos até quebrar duas
regras de mais de 30 edicdes: ndo incluimos a secdo
Nosso Desempenho e ndo respeitamos o limite de 4
pdginas.

Antes de mais nada, uma ressalva: nossa andli-
se fem um enfoque preponderantemente econémico.
Apesar de estarmos familiarizados com questées en-
volvendo leis societdrias tanto aqui como em merca-
dos mais desenvolvidos, nGo temos formacdo especifi-
ca para analisar os aspectos puramente juridicos da
nova Lei. Além disso, nossos comentdrios ndo cobrem
todas as alteracdes, mas apenas aquelas que acredita-
mos ter maior impacto sobre a posicdo de investidores.

A Lei 10303/01 possui oito artigos. O artigo 1°
contém apenas uma introducdo. O artigo 2° contém
a nova redacdo de cerca de 40 artigos da Lei 6404/
76 (a Lei das S/A). O artigo 3° acrescenta quatro no-
vos artigos & mesma Lei, incluindo a volta do direito
de tag along para acdes ordindrias. Os artigos 4°e 5°,
originalmente, estavam voltados para as alteracées da
Lei 6385/76, que regula a atuacdo da CVM, mas fo-
ram integralmente vetados. Os demais trés artigos tra-
tam dos procedimentos operacionais para a aplica-
céo da nova Lei (inclusive a data em que ela passa a
vigorar, 01 de marco de 2002) e trazem algumas in-
dagagdes que discutiremos mais adiante.

Como um todo, e concluindo mesmo antes de
comecar, estamos convictos de que o saldo final desta

Tabela I - Desempenho em R$
ate setembro de 2001

Periodo DynamoCougar FGV-100 Ibovespamédio
173,61% 128,55% 64,43%
| 36meses | 266,71% 174,49% 59,38%
| 12meses | -6,93% -21,78% -33,83%
| 6meses | -15,63% -19,65% -24,97%
Valordacotaem28/09/2001:R$21,346054249 J

Lei, considerada por muitos como a “Lei possivel”, é
muito positivo para o mercado de capitais brasileiro.
Entretanto, ndo podemos deixar de registrar nossa frus-
tracdo com o confuso processo de negociacéo politica
para a aprovacdo da Lei, que engessou a versdo apro-
vada na Cémara e produziu um texto final de qualida-
de juridica abaixo da que se deveria esperar. Por esta
razdo, é impossivel exagerar a importdncia e premén-
cia da regulacéo da nova Lei pela CVYM, como preten-
demos deixar claro ao longo desta Carta.

Grandes Avancos

Tag Along (artigo 254-A)

Se tivéssemos o direito de propor apenas duas
mudancas na Lei, ndo temos dividas que escolheria-
mos a volta do direito de tag along (artigo 254-A) e
as alteracdes nas regras de fechamento de capital (ar-
tigos 4 e 4A). Estas duas modificacées sGo as que mais
contribuem para um melhor alinhamento de interes-
ses entre acionistas controladores e minoritdrios, o pro-
blema central de governanca das companhias aber-
tas no Brasil

O direito de tag along para as acdes ordindrias
estava previsto na Lei desde o seu nascimento embora
seus autores tenham sido contra, pois, segundo eles,

. a diferenca entre as acdes de controle e as mino-
ritdrias em geral é relativamente pequena pois, a ndo
ser quando o controle é exercido, abusivamente, em
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beneficio do controlador, ndo assegura vantagens pa-
trimoniais que justifiquem a atribuicdo de valor muito
maior as acdes de controle.”!. Todavia, a realidade
das operacdes de troca de controle no Brasil apés a
retirada do direito de tag along em 1997, se encarre-
gou de refutar inequivocamente este argumento (ver
Carta 26, “Prémio de Controle no Brasil: Por Que,
Como e Para Quem”). Nada desequilibra mais a rela-
céo entre acionistas do que a possibilidade do contro-
lador valorizar o seu prémio de controle via deprecia-
cdo das demais agdes de sua companhia.

Sem dovida, pode-se lamentar no tag along o
desconto de 20% em relacdo as acdes de controle,
que ndo existia na versGo original da Lei. Mas diante
dos prémios exorbitantes que vimos com grande fre-
qUéncia nos Ultimos anos, o prémio de 25% nos pare-
ce aceitdvel. Muito mais importante serd a definicéo
da CVM para as operacdes que serdo caracterizadas
como troca de controle. Isto por que se, por um lado,
a CVM possui jurisprudéncia, criada por ela mesmo,
de mais de 20 anos de aplicacdo da regra de tag along,
por outro lado, a nova realidade do mercado de capi-
tais brasileiro onde muitas companhias séo controla-
das por complexos acordos de acionistas, por empre-
sas estrangeiras abertas, ou por holdings de holdings
ird exigir muita competéncia do nosso érgéao regula-
dor. Isso sem falar na inesgotével criatividade de al-
guns acionistas controladores que certamente néo far-
daréo a arquitetar solucdes mdgicas para obter van-
tagens a que ndo fazem jus. Pagamentos extraording-
rios por cléusulas de ndo competicdo ou contratos de
trabalho posterior a venda em condicées fora de mer-
cado, para citar apenas duas destas solucdes, preci-
sarGo ser bem monitorados para que o artigo 254-A
tenha eficacia.

Fechamento de Capital

O direito de tag along para as acdes preferen-
ciais acabou ndo sendo incluido na Lei. Restou, en-
tdo, as acdes preferenciais a nova regra para fecha-
mentos de capital, 0 que ndo é pouco. Como comen-
tamos em nossa Carta 28, neste tipo de operacdo, a
vantagem do acionista controlador em relagdo aos
minoritdrios é de tal magnitude que s6 o érgdo regu-
lador pode restabelecer um minimo de equilibrio. Este
foi o objetivo dos artigos 4 e 4A que, como tantos
outros, precisa ser regulamentado com urgéncia pela
CVM.

Na nova regra, o capital de uma empresa s6 pode
ser fechado se o controlador oferecer um preco justo

aos demais acionistas. Como a definicdo do que repre-
senfa um preco justo estd longe de ser ciéncia exata, foi
dado o direito a acionistas com mais de 10% das acoes
em circulacdo de solicitar & companhia a convocacéo
de uma assembléia especial de acionistas minoritdrios
para deliberar sobre uma possivel nova avaliacéo.

Ainda ndo estd definido como serd o processo
de escolha do novo avaliador embora a Lei diga ex-
pressamente que o controlador ndo vota nesta delibe-
racdo e faca mencdo aos possiveis critérios de avalia-
céo. Esperamos, pelo menos, que prevaleca o espirito
da regra i existente no pardgrafo 4° do artigo 45 da
Lei, que trata de avaliacdo da companhia para efeito
de valor de recesso. Segundo esta regra, a partir de
uma lista triplice proposta pelo conselho de adminis-
tracdo, os acionistas escolhem a empresa avaliadora
através de uma votacdo onde as acdes preferenciais
também tém direito de voto.

A definicdo de um mecanismo equilibrado para
esta nova avaliacdo é essencial dado que, diferente-
mente do artigo 45, neste caso, o custo da avaliacdo
deverd ser pago pelos acionistas que tiverem aprova-
do a deliberacdo na assembléia especial se o novo
preco for inferior ou igual ao ofertado inicialmente pelo
controlador. A idéia de impedir que os acionistas mi-
noritérios fenham uma opcdo sem custo nos parece
muito razodvel. No entanto, a definicdo a priori do
custo da nova avaliacdo é também crucial e nos pre-
ocupa que esta negociacéo seja feita sem a participa-
cdo daqueles que, eventualmente, pagaréo a conta.
Preocupa-nos também o fato de que a vantagem dos
minoritdrios free riders é tdo evidente que esta acdo
coletiva pode acabar néo se concretizando pela im-
possibilidade de se organizar os minoritarios.

Ainda neste capftulo, vale registrar o que consi-
deramos ser dois aperfeicoamentos infeligentes. O novo
artigo 4° permitird (i) que a prépria companhia seja a
compradora das acdes nas operacdes de fechamento
de capital, e (i) o resgate compulsério de acdes caso
apds uma oferta publica para fechamento, apenas 5%
ou menos das acdes continuem em circulacGo (notem
que a Lei também foi alterada no sentido de proibir de
maneira clara o resgate de acdes em qualquer outra
situacdo, a ndo ser quando aprovado em assembléia
especial da classe a ser resgatada).

Fortalecimento da CVYM (medida proviséria
com nova redacdo da Lei 6385)

O fortalecimento da CVM é um outro grande
avanco. A solucdo encontrada para evitar o questio-

! Carta enviada pelos Srs Alfredo Lamy Filho e José luiz Bulhdes Pedreira ao Dr. Mario Henrique Simonsen, entdao Ministro da Fazenda em 08/11/1976 sugerindo vetos na san¢ao

presidencial da Lei 6404/76.



namento sobre se o legislativo teria poderes para criar
uma agéncia federal — principal razdo para a demora
na aprovacéo final da Lei - foi simples e eficaz. O
presidente vetou integralmente os artigos 4° e 5°, que
davam a nova redacéo para a Lei 6385 e, simultane-
amente, editou medida proviséria com o mesmo con-
tedo (exceto pelos vetos |G previamente negociados
no préprio congresso). Do ponto de vista da eficiéncia
operacional da CVM, talvez até mais importante do
que os maiores poderes atribuidos a ela, foi a defini-
céo de que o dérgdo passa a ser auto-financiado, isto
é, suas receitas podem ser utilizadas para cobrir os
préprios gastos. Até este ano, para funcionar, a CVM
tinha que aprovar um orcamento anual junto ao Te-
souro, para onde fluiam diretamente suas receitas. Ape-
sar de reduzir o superdvit fiscal primdrio do governo —
com o enorme crescimento da indUstria de fundos nos
ltimos anos, a CYM vem sendo altamente “lucrativa”
— esta medida dd ao 6rgdo regulador condicdes de
redimensionar sua estrutura para o tamanho do mer-
cado a ser supervisionado. S6 para se ter uma idéia,
nos EUA, a SEC fez recentemente um concurso para
contratar 200 advogados somente para cuidar de ques-
tées ligadas & Internet. A CVM tem hoje um total de
13 advogados.

Arbitragem (artigo 109)

A nova Lei permite explicitamente que estatutos
possam prever a possibilidade de solucdo de conflitos
societdrios por arbitragem. Embora cientes de que
haverd um longo tempo até que esta medida tenha
efeito prdtico, esperamos que a nossa cultura juridica
evolua neste sentido pois nos parece o caminho mais
curto para estabelecermos alguma forma de corte es-
pecializada em assuntos societdrios, cuja inexisténcia
é um grande obstéculo & garantia de direitos dos aci-
onistas minoritdrios.

Coadjuvantes

Conselheiro dos minoritarios (artigo 141)

Talvez cause surpresa o fato de ndo incluirmos
o artigo que dd aos acionistas preferenciais o direito
de eleger um membro para o conselho de administra-
¢Go no grupo dos grandes avancos. Mas o fato é que,
pela nossa prépria experiéncia indicando membros
para conselhos em diversas companhias abertas, ndo
acreditamos que esta medida contribua de forma im-
portante para alinhar os interesses de acionistas con-
troladores e minoritarios. Alids, nunca entendemos o
porqué da fortissima, e bem sucedida, pressdo dos
controladores contra este artigo. A Unica prerrogativa

especial deste conselheiro é o poder de veto & demis-
sdo e contratacéo dos auditores (notem que néo terd
o direito de demitir o auditor).

Na prdtica, a partir de marco de 2002, portan-
to em tempo para a maioria das AGO “s do ano que
vem, fanto as acdes preferenciais, desde que repre-
sentem mais de 10% do capital total, quanto as acdes
ordindrias, desde que totalizem mais do que 15% da
classe, terdo direito a eleger um membro para o con-
selho de administracdo em eleicdo fora do processo
de voto multiplo. Achamos improvével que acionistas
ordindrios exercam este direito j@ que com 15% das
acdes com direito a voto, o direito a um assento esta-
rd quase sempre assegurado via voto multiplo (mate-
maticamente, basta que a companhia tenha 7 ou mais
conselheiros). E, de qualquer maneira, até a AGO de
2006, este direito serd exercido somente a partir de
uma lista triplice de nomes indicados pelo controlador
(sic).

Resumindo, o que & era um direito pouco im-
portante tornou-se quase inécuo, pelo menos até
2006. Até 14, o Unico aspecto positivo serd constatar
a qualidade (ou falta de) da lista triplice oferecida pe-
los controladores nas AGQO's. As companhias que G
hoje possuem membros do conselho razoavelmente
independentes, deverdo incluir estes nomes em suas
listas; caso estes nomes ndo venham a ser “eleitos”
pelos minoritdrios, os préprios controladores o fardo
na eleicdo normal que deverd ser posterior.

Direito de retirada (artigo 137)

Na Oltima alteracdo da Lei, o artigo 137, que
trata das condicdes nas quais acionistas dissidentes
podem exercer o direito de recesso, acabou apresen-
tando uma redacédo controversa. O novo 137 escla-
rece esta controvérsia: para que o direito de retirada
ndo possa ser exercido, as acdes da companhia em
questdo deverdo ter liquidez e dispersdo. Pela reda-
cGo anterior, cabia a interpretacéo que bastava um
dos dois quesitos. Além disso, determinadas opera-
coes de cisdo voltam a acionar o direito de recesso
(este direito foi retirado na mudanca da Lei em 1997
pelas mesmas razées que levaram & exclusdo do fag
along das agdes ordindrias).

Regras para atuacdo do conselheiro fiscal

(artigos 163, 164 e 165)

As regras de atuacdo do conselho fiscal tam-
bém tiveram uma boa evolucdo ao permitir explicita-
mente que os conselheiros possam exercer suas fun-
coes agindo individualmente. Além disso, a nova Lei
deixa claro que, a exemplo do que |G ocorria com os



conselheiros de administracdo, também os conselhei-
ros fiscais devem exercer suas funcdes no exclusivo
interesse da companhia, o que nos parece positivo.

Informacées para assembléias
(artigos 133 e 135)

A nova Lei melhora o processo de divulgacdo
de informacdes para assembléias. A partir de agora,
os pareceres dos conselheiros fiscais, inclusive votos
dissidentes, deverdo ser disponibilizados aos acionis-
tas antes das AGO’s e poderdo ser apresentados e
lidos durante a assembléia. Além disso, quaisquer do-
cumentos pertinentes & matéria a ser debatida em
AGE's deverGo ser postos & disposicdo dos acionistas
na data da primeira publicacdo da convocacdo.

Ainda no contexto da transparéncia, todos os
administradores (incluindo conselheiros fiscais e de ad-
ministracdo) deverdo informar ao publico mudancas
em suas posicdes aciondrias na companhia onde exer-
cem este cargo com periodicidade a ser definida pela

CVM.

Prazo para convocagéo de
assembléias (artigo 124)

Uma outra boa alteragdo diz respeito ao prazo
de convocacao das assembléias. O prazo normal pas-
sou de oito para quinze dias (e de cinco para oito dias
em segunda convocacdo). Este prazo pode ainda néo
ser suficiente para que acionistas detentores de ADR’s
possam votar. Entretanto, a CVM poderd, de forma
discriciondria mas desde que atendendo a pedido de
qualquer acionista, estender este prazo para até 30
dias ou, ainda, inferromper a contagem por até 15
dias caso precise de tempo para conhecer e analisar
as propostas a serem encaminhadas & assembléia.

Limite para emissGo de acdes preferenciais
(artigos 15 da Lei 6404/76 e 8 da Lei 10303/
01)

Boa parte da discussdo conceitual sobre a mu-
danca na Lei das S/A foi ocupada pela questdo da
proporcdo maxima do capital para acdes preferenci-
ais. Tratamos em mais detalhes deste assunto nas se-
coes seguintes mas o resumo do que foi aprovado é o
seguinte: companhias que & sdo abertas continuam
autorizadas a emitir até 2/3 do seu capital em acdes
preferenciais. Companhias fechadas que prefendam
abrir seu capital estardo limitadas a 50% de acdes
preferenciais. O mesmo limite se aplica as companhi-
as que se constituirem a partir da data da publicacéo
da Lei (esta, alids, é a Unica regra que passa a valer
imediatamente)

Auséncias

Novas Preferenciais (artigo 17)

Talvez a maior oportunidade perdida nesta mu-
danca da Lei tenha sido a de melhorar substantiva-
mente o produto acéo preferencial. Sempre fomos
contra a simples proibicdo das acdes preferenciais e
nem mesmo nos alinhamos automaticamente com
aqueles que defendem uma reducéo drdstica no limi-
te de 2/3 . Temos também algumas reservas quanto
a mudancas drdsticas nos direitos conferidos as acdes
preferenciais jd existentes. No entanto, nos parece que
teriamos dado um grande passo para construir um
verdadeiro mercado de capitais se tivéssemos con-
templado, nesta mudanca, a criacdo de acdes verda-
deiramente preferenciais. Como 4 defendemos em
edicoes anteriores, bastava que a nova Lei estipulas-
se, como vanfagem minima para as novas acdes pre-
ferenciais (em troca da qual elas perdem o direito de
voto), (i) o direito a um tag along nas mesmas condi-
coes das acdes ordindrias, ou (i) o direito a um divi-
dendo prioritério (que se distingue do dividendo mi-
nimo ou fixo) de 6% sobre o valor patrimonial. Esta
proposta nos parecia extremamente razodvel e, de
fato, algo nesta direcdo, embora com uma redacéo
ambigua, estava contemplado no artigo 17 das ver-
soes iniciais. O problema é que a Lei aprovada in-
cluiu, como uma ferceira vantagem possivel, o direito
a um dividendo 10% maior do que aquele atribuido
as acdes ordindrias, direito este j& assegurado na Lei
atual e que ndo entendemos ser uma vantagem rele-
vante.

Portanto, o efeito prético do novo artigo 17 seré
quase nenhum pois a grande maioria das companhias
abertas |4 pagam dividendos 10% maiores para as
acoes preferenciais e simplesmente continuaréo a fazé-
lo ignorando as hipéteses do tag along ou do dividen-
do prioritario. Lamentavelmente, neste caso a Lei pode
até ter piorado a situacdo de hoje pois uma interpreta-
cGo maliciosa do novo artigo 17 combinada com al-
guns outros artigos pode até resultar numa janela para
que companhias com dividendos minimos significati-
vos possam se livrar deles sem deflagrar o devido di-
reito de recesso (ver na sec@o seguinte, “Possiveis Pro-
blemas”).

Conflito de interesses (artigo 115)

Perdeu-se também a chance de uma melhor re-
gulacdo da maneira pela qual os acionistas devem
lidar com eventuais conflitos de interesses. O novo ar-
tigo 115, que acabou sendo vetado pelo Presidente,



continha uma regra ndo muito clara que dava a quais-
quer acionistas com mais de 10% do capital o direito
de convocar uma assembléia especial para deliberar
sobre a existéncia, ou ndo, de conflito. Ora, como o
controlador votaria nesta assembléia e os acionistas
preferenciais ndo, esta votacdo seria pro-forma. O Uni-
co aspecto levemente positivo deste artigo era o even-
tual constrangimento do acionista controlador em ter
que convocar e protagonizar uma assembléia com esta
pauta. Por outro lado, envolver as companhias em
questées societdrias cujo fim ja é previamente conhe-
cido nos parecia inttil e negativo.

Lamentamos esta auséncia por que a mudanca
que entendemos fazer sentido neste caso é muito
simples.Bastava que se desse aos acionistas preferen-
ciais direito de voto em questées envolvendo conflitos
de interesses. Note-se que a Lei hoje tem um vécuo,
ndo preenchido pela nova redacéo, que se configura
na situac@o onde o controlador tem 100% das acdes
ordindrias e se encontra em flagrante conflito em rela-
cdo a matéria a ser votada em assembléia. Como as
acoes preferenciais ndo t#€m direito de voto, ninguém
pode votar e a matéria acaba sendo aprovada sem
votos.

Para terminar este assunto, ndo podemos dei-
xar de mencionar também nossa frustracdo com o fato
de que ndo se tratou do assunto mdtuos para o con-
trolador nesta Lei. Talvez por estarmos envolvidos com
alguns casos reais escabrosos, estamos especialmen-
te sensiveis a este ponto. Achamos que a regra segun-
do a qual instituicdes financeiras sdo proibidas de em-
prestar para seus controladores deveria valer também
para empresas abertas. No minimo, enfendemos que
a extensGo de um mituo para o controlador caracteri-
za evidente conflito de inferesses e deveria ser aprova-
da por assembléia especial onde todos os acionistas
pudessem votar. Este assunto é tGo grave que preten-
demos dedicar uma das préximas edicées desta Carta
para descrever os enormes problemas que podem re-
sultar desta operac@o incestuosa.

Eleicdo do Conselho Fiscal (artigo 161)

Um dos poucos veto presidenciais importantes
foi o do artigo que tratava da forma de eleicdo do
conselho fiscal. A regra proposta definia trés conse-
lheiros: um para os controladores, um para os minori-
tarios, e o tferceiro membro escolhido por todos os
acionistas (incluindo acées preferenciais). Este meca-
nismo nos parece extremamente justo. Se néo veja-
mos: aqueles controladores muito alavancados em pre-
ferenciais, que controlam suas companhias com um
baixo percentual do capital total, correm tanto mais

risco de serem minoritarios no conselho fiscal quanto
pior estiverem os resultados pois, nestes casos, os de-
tentores da maioria do capital tendem a ser mais atu-
antes comparecendo, inclusive, em maior nimero das
AGQ's. Se os resultados das empresas forem satisfa-
térios, a presenca na assembléia normalmente é bai-
xa e, na maior parte dos casos, nem a instalacéo de
conselho fiscal é requerida. Os controladores pouco
alavancados, com mais de 51% do capital total, teri-
am, por definicdo, maioria do conselho fiscal, o que
nos parece razodvel.

Os argumentos contra esta mudanca normal-
mente estdo associados & possibilidade de algum tipo
de chantagem por parte de conselheiros eleitos pelos
minoritdrios. Como acionistas de longo prazo, com-
partilhamos desta preocupacéo, mas lembramos que
a nova Lei trata expecificamente deste tipo de proble-
ma (ver acima em Regras para Conselheiros Fiscais).

Avaliacé@o para direito de retirada (artigo

45)

Embora constasse em algumas versdes iniciais,
a obrigacdo de vincular o valor para exercicio do di-
reito de retirada pelo valor justo, no mesmo espirito
dos novos artigos 4 e 4A, acabou ndo permanecendo
na redacdo final. Continua valendo a regra criada na
alteracdo de 1997 segunda a qual, nestes casos, a
avaliacdo pode ser feita pelo valor patrimonial ou pelo
valor econdmico, este Ultimo desde que previsto no
estatuto. Ou seja, na prética, dos dois valores, o me-
nor. Naquelas companhias onde o valor patrimonial
for evidentemente maior do que o valor econémico, o
controlador tratard de incluir em seu estatuto previsdo
para resgate pelo valor mais baixo. Caso contrério,
fica tudo como estd. Temos conviccéo de que o justo
seria ter sempre o critério de valor econémico mesmo
em casos onde o valor patrimonial fosse superior. E
temos receio que este mecanismo seja usado como
um subterfgio & obrigacéo de se fazer uma oferta
publica para fechamento de capital, onde a nova Lei
estabelece, como parémetro, o preco justo.

Possiveis Problemas

Caracteristicas das acdes preferenciais
(artigos 17 da Lei 6404/76, 6 e 8 da Lei
10303/01)

A idéia inicial do novo artigo 17 era de criar
novas acdes preferenciais com verdadeiras preferén-
cias. Como dito acima, versdes iniciais da Lei listavam
duas alternativas para esta preferéncia, sendo a pri-



meira, um dividendo prioritdrio expresso em percentu-
al do valor patrimonial, e a segunda, tag along em
condicdes semelhantes ao das acdes ordindrias. A re-
dacéo final inclui uma terceira opcao: dividendos 10%
maiores do que o das ordindrias. Esta terceira vanta-
gem j& é uma obrigacéo da Lei atual para acdes pre-
ferenciais que ndo tenham direito a dividendo minimo
o que forna o novo artigo 17 indiferente para a gran-
de maioria das companhias existentes.

No entanto, a combinacdo deste artigo 17 com
os artigo 6° e 8° da Lei 10303 (a Lei que implementa
as alteracdes na Lei das S/A) pode levar, numa inter-
pretacdo oportunista e esperta, & uma concluséo que
deprecia as acées preferenciais com direito a divi-
dendos minimos. O artigo 6° estabelece que “As com-
panhias existentes deverdo proceder & adaptacdo do
seu estatuto aos preceitos desta Lei no prazo de um
ano...”. Por sua vez, o artigo 8°diz que “A alteracéo
de direitos conferidos as acoes existentes em decor-
réncia de adequacdo a esta Lei nGo confere o direito
de recesso de que trata o artigo 137 da Lei no. 6404/
76, se efetivada até o término do ano de 2002...".
Da forma como estéd redigido o artigo 17, com al-
gum esforco, pode-se concluir que acdes preferenci-
ais com dividendos minimos ndo se enquadram em
nenhuma das trés preferéncias sugeridas. Aceito este
argumento — e este é o ponto nodal da discusséo - a
companhia que tiver acdes preferenciais com dividen-
dos minimos que confiram a seus portadores verda-
deiras vantagens (ou verdadeiras desvantagens para
os demais acionistas) poderd proceder & adaptacdo
de seu estatuto aos preceitos da nova Lei sem dispa-
rar o direito de recesso para os acionistas prejudica-
dos. Ou seja, podem reduzir os dividendos dos acio-
nistas minoritdrios sem nenhum custo para a empre-
sa, o que nos parece absurdo e contrdrio o espirito
da Lei.

Estamos absolutamente convictos de que esta
interpretacdo esperta ndo estd em sintonia com o es-
pirito de melhorar o nosso mercado de capitais que
norteou esta mudanca da Lei. Achamos também que
acdes com direito a dividendo minimo j& estdo ade-
quadas & nova Lei e, portanto, as companhias ndo
precisam alterar seus estatutos neste quesito. No en-
tanto, é inegdvel que a questdo é discutivel e, por
isso, a posicdo da CVYM é, mais uma vez, fundamen-
tal.

Acordo de Acionistas (artigo 118)

Devido ao impacto que as mudancas no artigo
118 causam em importantes conflitos societdrios pre-
sentes, este foi o ponfo mais controverso durante o

periodo entre a aprovacdo no Senado e a sangdo pre-
sidencial.

O foco da discusséo situou-se no paragrafo 8°
deste artigo que define que o voto de conselheiros
indicados por acionistas ligados por acordo nédo seré
computado quando néo estiver em linha com o voto
decidido na reunido prévia. Em outras palavras, se o
conselheiro entender que o voto no melhor inferesse
da companhia néo é aquele que resultou da votacéo
na reuni@o prévia, seu voto serd desconsiderado pelo
presidente do conselho. Antes de nos posicionarmos,
é importante registrar que a Dynamo ndo faz parte de
nenhum acordo de acionistas e, portanto, ndo temos
nenhum preconceito sobre o assunto.

Razdes de interesse particular & parte, a discus-
sdo técnica dividiu, de um lado, aqueles que acredi-
tam ser muito importante imputar ao conselho de ad-
ministracdo o dever de fazer cumprir acordos de acio-
nistas como forma de proteger os minoritdrios dentro
destes acordos, principalmente sob o dngulo de even-
tuais exercicios de direito de veto que normalmente
habitam estes acordos. Do outro lado, estavam os que
acreditam que os conselheiros tém que votar sempre
com sua prépria consciéncia e no melhor interesse da
companhia, obrigacdes, alids, que sempre constaram
da Lei. E que, assim o fazendo, seus votos ndo pode-
riam, em hipétese alguma, ser desconsiderados. Por
esta linha de raciocinio, vincular os votos & decisdo
da reunido prévia tornaria os conselheiros “laranjas”
dos acionistas do acordo.

E verdade que o novo pardgrafo 8° néo proibe
os conselheiros de votar contra a decisdo da reunido
prévia, apenas obriga o presidente do conselho a ndo
computar este voto. Como também é verdade que,
na grande maioria das companhias com controle de-
finido, os conselheiros de administracdo & ndo séo
exatamente independentes dos controladores e, sob
este ponto de vista, o que a Lei estd fazendo é apenas
igualar companhias onde o controle é exercido via
acordo com aquelas onde o controle é exercido dire-
tamente.

Estes argumentos, embora até certo ponto vdli-
dos, sé@o perigosos. O pardgrafo 1° do artigo 154 da
Lei, que néo estd sendo alterado, diz que os conse-
lheiros eleitos por grupo ou classe de acionistas tém
“... para com a companhia, os mesmos deveres que
os demais, ndo podendo, ainda que para a defesa do
interesse dos que o elegeram, faltar com estes deve-
res.” A nova redacéo do artigo 118 estd, de fato, tra-
tando os conselheiros eleitos por acordos de forma
diferente dos demais.



Além disso, o raciocinio de que as companhias
com controle definido j& funcionam, na prética, como
a nova Lei esté determinando para as companhias con-
troladas por acordos ndo estd exatamente correto. Sem
entrar no mérito de que a realidade e os costumes ndo
podem conformar a Lei, e sim o contrario, em uma
companhia com controle definido, as pessoas eleitas
para o conselho tém liberdade, e obrigacdo, de votar
no melhor inferesse da companhia, assim definido por
cada um individualmente. Se o resultado da votacdo
néo for compativel com os inferesses do controlador,
ndo restard outra alternativa a ele se ndo convocar
uma assembléia para demitir os conselheiros “falto-
sos” e eleger outros que cumpram melhor o papel de
prepostos. Pelo novo artigo 118, este risco ndo existe
numa companhia controlada por acordo e, portanto,
segue-se logicamente — embora reconhecendo o exa-
gero do argumento — que os controladores diretos de-
veriam, de agora em diante, assinar um acordo acio-
nistas com cada um de seus conselheiros de forma a
evitar o constrangimento desnecessdrio da demissdo
deles.

Talvez ainda mais importante do que as razdes
de ordem técnica sdo as razdes da natureza do papel
do conselho de administracdo. A funcéo do conselho
é tratar fundamentalmente de assuntos intra-empresa,
ou seja, deve cuidar da estratégia, da estrutura de re-
muneracdo dos executivos e funciondrios, das deci-
soes relevantes de negécio, de riscos de crédito, efc...
Nos parece uma deformacao injustificavel atribuir ao
conselho o papel de arbitrar eventuais conflitos entre
acionistas resultantes de ndo cumprimento de acor-
dos particulares. Os presidentes de conselho, a partir
de agora, terdo que solicitar copias das atas das reu-
nides prévias para decidir quais os votos que devem
ser computados. Este envolvimento da empresa em
assuntos particulares de acionistas deveria se limitar
aos votos e s discussdes nas assembléias, férum ade-
quado, e desenhado na Lei para tratar de questdes de
acionistas.

Finalmente, ndo conseguimos encaixar o espiri-
to deste novo 118 em nenhum cédigo de melhores
prdticas de governanca corporativa que conhecemos
( deve-se dizer que a harmonia com estes codigos é
dificil para o conceito de acordos de acionistas em
geral e ndo apenas o artigo 118 em particular).

Dito tudo isto, ndo reconhecer que a nova re-
dacdo traz também beneficios aos minoritarios dentro
de acordos também nos parece um equivoco. Resta-
nos, entdo, forcer para que as normas gerais a serem
expedidas pela CVM sobre o assunto sejam eficazes e

resullem em que estes beneficios sejam mais impor-
tantes ao longo do tempo do que os problemas que
possam vir a ser criados pelo novo artigo 118..

Informacdes sobre compras e vendas de
acionistas (artigo 116-A)

Este novo artigo estabelece uma obrigacéo, a
ser ainda regulamentada pela CVM, para quaisquer
acionistas — controladores ou ndo — que elegerem
membros para conselhos de administragéo ou fiscal
de divulgar informacées sobre suas compras e vendas
efetuadas no mercado. Nao conseguimos compreen-
der a razdo que justifica esta mudanca, a ndo ser que
ela estejo associada a uma tentativa de desestimular
esforcos de governanca corporativa.

O artigo surgiu no contexto da presséo dos con-
troladores para esvaziar o direito dos acionistas prefe-
renciais elegerem um membro para o conselho de ad-
ministracdo sob o argumento de que seria importante
para evitar insider trading. Ora, primeiro, a Lei ja trata
deste crime em vdrias outras secoes (de fato, a regu-
lamentacdo estd até sendo aprimorada na nova reda-
cdo do 6385). Segundo, este problema & existe hoje
em relacdo aos acionistas minoritdrios ordindrios que
podem eleger membros para o conselho de adminis-
tracéo pelo voto miltiplo e a todos os minoritarios
que podem eleger conselheiros fiscais. Terceiro, a CYM
e a Bovespa & possuem informacdes detalhadas so-
bre os movimentos de compra e venda de acdes e jé
tomam as providéncias cabiveis quando hé oscilacées
anormais no mercado.

Deste modo, como o direito a eleicdo de um
conselheiro pelos acionistas preferenciais acabou sen-
do esvaziado por outras vias, podemos até especular
que o artigo foi “esquecido” na verséo final pois 4
havia perdido o sentido. Somos sempre a favor da
maior transparéncia, mas o fato é que a indicacdo de
membros para conselhos ndo torna os acionistas que
exercem este direito portadores de insider information.
Muito pelo contrdrio, se o conselho funcionar como
achamos que deveria, os acionistas que indicam con-
selheiros ndo deveriam manter comunicacdo livre com
os seus eleitos (vejam mais um problema do artigo
118 aqui). O mesmo raciocinio ndo se aplica aos con-
troladores que indicam membros pois, por definicéo,
eles t&m sempre informacdes confidenciais. Portanto,
imputar a mesma obrigacéo a acionistas minoritdrios
atuantes e a acionistas controladores nos parece des-
cabido. Mais uma vez, a regulamentacdo da CVM é
fundamental.

Rio, 23.11.2001



Rentabilidade do Dynamo Cougar x Ibovespa x FGV-100
(Em Reais - Ultimos 3 anos)
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Dynamo Cougar x Ibovespa x FGV-100
(Percentual de Rentabilidade em US$ comercial)
DYNAMO COUGAR* FGV-100** IBOVESPA***
: No No Desde No No Desde No No Desde
Periodo Trimestre  Ano 01/09/93 Trimestre  Ano 01/09/93 | Trimestre Ano 01/09/93
| 1993 | . 38,78 38,78 . 9,07 9,07 c 11,12 11,12
1994 | . 245,55 379,54 5 165,25 189,30 5 58,59 76,22
[ 1995 | 5 -3,62 362,20 . -35,06 87,87 - -13,48 52,47
T . 53,56 609,75 . 6,62 100,30 . 53,19 133,57
1997 | . -6,20 565,50 . -4,10 92,00 . 34,40 213,80
. 219,14 438,13 5 -31,49 31,54 5 -38,4 93,27
1°Trim/99 6,81 6,81 474,80 11,91 11,91 47,20 12,47 12,47 117,36
2°Trim/99 24,28 32,75 614,36 24,60 39,44 83,41 2,02 14,74 121,76
3°Trim/99 3,17 36,96 637,01 -4,71 32,87 74,77 -7,41 6,24 105,34
4°Trim/99 49,42 104,64 1001,24 62,92 116,46 184,73 59,53 69,49 227,58
1°Trim/00 6,15 6,15 1068,96 11,53 11,53 217,56 7,08 7,08 250,77
2°Trim/00 2,43 3,57 1040,57 -6,26 4,55 197,67 -9,03 -2,59 219,10
3°Trim/00 4,68 8,42 1093,99 0,88 5,47 200,31 -6,10 -8,53 199,63
4°Trim/00 -4,98 3,02 1034,53 -7,69 -2,63 177,23 -10,45 -18,08 168,33
1°Trim/01 -0,98 -0,98 1023,40 -10,06 -10,06 149,33 -16,00 -16,00 125,39
2°Trim/01 -6,15 -7,07 954,28 -1,76 11,64 144,95 -3,73 19,14 116,97
3°Trim/01 27,25 -32,40 666,97 -33,81 -41,52 62,12 -36,93 -49,00 36,84
w

(*) O Fundo Dynamo Cougar ¢ auditado pela KPMG Auditores Independentes e sua rentabilidade é apresentada liquida das taxas de performance e administracdo,
ficando sujeita apenas a ajuste de taxa de performance, se houver. (**) Indice que inclui 100 companhias, mas nenhuma instituicGo financeira ou empresa estatal (***)
lbovespa Médio (ndo o fechamento).
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