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O projeto de lei em epigrafe, de autoria do Deputado

Cleber Verde, busca estabelecer a obrigatoriedade de participacdo das
assembléias de acionistas no conhecimento prévio das chamadas operacdes
com partes relacionadas e nas operacdes que envolvam conflitos de interesses

da Companhia.

A proposicéo, em seu art. 1°, altera a redagéo do art. 136

da Lei n°® 6.404, de 15 de dezembro de 1976 — Lei das Sociedades Andnimas,
acrescentando o inciso Xl e o § 5° ao dispositivo.



O novo inciso XI busca essencialmente estipular que é
necessaria a aprovacao de acionistas que representem, no minimo, metade
das acGes com direito a voto para deliberacdo sobre operagbes entre partes,
empresas, pessoas juridicas ou fisicas, entidades ou quaisquer interessados
relacionados com a companhia envolvendo valores que superem 0,5% de seu
patrimdnio ou capital social anualmente.

O novo § 5° busca estipular que, em caso de
descumprimento das disposi¢cfes do referido inciso Xl, poderd ser anulado o
negocio ou “ser transferido de imediato para a companhia as vantagens que
tiver obtido, via judicial” (sic) cabendo o instituto da tutela antecipada previsto
no Codigo de Processo Civil — Lei n® 5.869, de 11 de janeiro de 1973.

Por fim, o art. 2° estabelece que a entrada em vigor da lei
decorrente da proposi¢édo ocorrera na data de sua publicacéo.

De acordo com a justificacdo do autor, as empresas de
capital aberto divulgam poucos dados sobre contratos dentro do mesmo grupo
empresarial, 0 que prejudicaria 0s acionistas minoritarios. Segundo o autor, a
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) vem constantemente investigando e
acusando soécios e administradores de terem agido em conflito de interesses
com as empresas que dirigem e controlam. Destaca que as transagfes que
envolvam conflitos de interesses e as denominadas operagcbes com partes
relacionadas seriam obscuras e muitas vezes tendenciosas e prejudiciais aos
demais acionistas. Pondera que os dispositivos da Instru¢cdo CVM n° 480, de
07 de dezembro de 2009, e o aumento da exigibilidade de informag¢des nas
Notas Explicativas dos balancos das companhias por conta da convergéncia
contabil ao padrdo internacional IFRS (International Financial Reporting
Standards) ainda se revelariam insuficientes para o caso.

Em junho de 2010, o relator da proposi¢céo, Deputado Dr.
Ubiali, apresentou parecer pela aprovagdo da proposicdo na forma de
substitutivo. No prazo regimental, foi apresentada uma emenda substitutiva ao
substitutivo, de autoria do Deputado Guilherme Campos. De acordo com a
justificagéo apresentada na emenda, menciona-se que, “ao invés de obrigar as
companhias abertas a realizarem assembléia geral para submeter operacdes
irrelevantes com partes relacionadas, sugerimos que sO sejam submetidas as
operagbes que realmente tenham valor relevante, acima de 20%.”



A partir da apresentacdo da emenda ao substitutivo, o
relator da proposicdo, Deputado Dr. Ubiali, apresentou, em agosto de 2010,
complementacao de voto, no qual foi alterado o substitutivo ao Projeto.

Por sua vez, em novembro de 2010, o Deputado André
Vargas apresentou voto em separado pela rejeicdo da proposicdo e do
substitutivo apresentado pelo relator.

Em janeiro de 2011, o Projeto foi arquivado nos termos do
art. 105 do Regimento Interno desta Casa, sendo desarquivado em fevereiro do
mesmo ano a partir de requerimento do autor. Em abril de 2012, coube-me a
honrosa tarefa de relatar a proposicao.

O Projeto, que tramita em regime ordinario, esta sujeito a
apreciacdo conclusiva e foi distribuido as comissdes de Desenvolvimento
Econdmico, Industria e Comércio; de Financas e Tributacdo, para manifestacao
guanto ao mérito e adequacéo financeira ou orcamentéaria da proposicéo; e de
Constituicao e Justica e de Cidadania.

Apés o desarquivamento, esgotado o prazo regimental,
nao foram apresentadas emendas ao Projeto.

E o relatério do essencial.

II-=VOTO DO RELATOR

A proposicdo em analise trata da regulacdo do tema
referente a conflitos de interesse, questdo de grande relevancia no ambito do
Direito Societario e Empresarial, matérias que, nos termos do art. 32, inciso VI,

“l”

alinea “I”, incumbem a esta Comissao.

E oportuno destacar que a proposicdo ja foi relatada
neste Colegiado pelo ilustre Dr. Ubiali, que apresentou parecer pela aprovacao
do projeto nos termos do substitutivo que apresentou, mas que ndo chegou a
ser votado. Ndo obstante, consideramos ser Util apresentar trechos de seu
parecer anterior, que destacou que a proposicao trata, mais especificamente:

“[...] do tema das operacOes das sociedades anbnimas
com partes relacionadas, que séo, essencialmente, as partes que podem ser



beneficiadas por contratacbes em condicbes que nao apresentem
comutatividade e independéncia caracteristicas das transacdes comerciais.
Como exemplo de partes relacionadas, podem ser mencionadas as empresas
controladoras, coligadas ou controladas e as pessoas naturais ou juridicas que
possam influir nas decisdes da empresa ou ser por elas beneficiadas.

O autor pondera que as disposi¢oes da Instrucdo CVM n°
480, de 2009, e o aumento das informacdes exigidas nas Notas Explicativas

dos Balancos das Companhias face a convergéncia contabil ao padrédo
internacional [...] ainda se revelariam insuficientes para o caso.

Desta forma, propde estabelecer que € necesséria a
aprovacao de acionistas que representem, no minimo, metade das a¢cées com
direito a voto para deliberacdo sobre operacdes entre partes relacionadas que
envolvam, anualmente, valores superiores a 0,5% de seu patrimonio ou capital
social anualmente.

Adicionalmente, o autor propbe que, em caso de
descumprimento a essas disposicdes, podera ser anulado o negocio ou ser
transferido de imediato para a companhia as vantagens que a parte
relacionada tiver obtido, cabendo o instituto da tutela antecipada previsto no
Cadigo de Processo Civil. [...]”

Da mesma forma que o relator que nos precedeu,
também nos manifestamos no sentido de que é de fato procedente a
preocupacdo do autor no que se refere a necessidade de aprimoramento da
regulamentacdo quanto as questdes relacionadas ao tema do conflito de
interesses.

N&o obstante, consideramos pertinente o cerne das
manifestacbes exaradas na justificacdo da emenda apresentada pelo ilustre
Deputado Guilherme Campos ao substitutivo anterior, que se manifesta da
seguinte forma:

“O propdsito do substitutivo [apresentado pelo relator], de
dar maior transparéncia as operagfes com partes relacionadas, deve ser
aperfeicoado e adequado a dinAmica do mercado.

Para tanto sugerimos que, ao invés de obrigar as
companhias abertas a realizarem assembléia geral para submeter operacdes
irrelevantes com partes relacionadas, sugerimos que s6 sejam submetidas as



operacbes que realmente tenham valor relevante, acima de 20% [do capital
integralizado ou do patriménio liquido da companhia].”

Por outro lado, € também importante destacar que o limite
a partir do qual as operagdes com partes relacionadas possam ser realizadas

sem autorizagdo é apenas um dentre varios dos aspectos abordados no
substitutivo apresentado. Afinal, o substitutivo também:

- apresenta o conceito de “parte relacionada” e também
um rol exemplificativo das operacgdes realizadas com essas partes;

- estabelece obrigacfes aos auditores independentes
guanto a obrigatoriedade de seu pronunciamento acerca das operacfes com
partes relacionadas;

- dispde que os auditores independentes responderao
civilmente pelos prejuizos que causarem a acionistas em decorréncia de dolo
ou culpa no exercicio dessas funcdes; e

- estabelece que, quando as companhias auditadas forem
fiscalizadas pela Comissdo de Valores Mobiliarios, esse 6rgdo regulador
podera disciplinar, aplicar san¢cBes e fiscalizar a atuacdo dos auditores
independentes e, considerada a gravidade da infracdo, cautelarmente,
determinar a substituicdo do prestador desses servi¢os de auditoria.

Observamos que, na sessao legislativa anterior, em 2011,
ocorreram, nesta Comissdo, muitos debates sobre o teor do PL n° 6.962, de
2010, e do substitutivo apresentado. A partir desses debates, colhemos
subsidios para o aprimoramento do substitutivo, inclusive acatando varias das
sugestbes que, nessas oportunidades, foram apresentadas.

Desta forma, elevamos para 20% do capital social
integralizado o patamar que requer a apreciacdo das operagdes com
partes relacionadas. Adicionalmente, foi retirada a utilizacdo deste percentual
em relacdo ao patriménio liquido, face a possibilidade de que este item do
balanco apresente, em determinado periodos, valores reduzidos, o que tornaria
mais complexa a observancia da regra que se pretende estabelecer.

Ademais, foi retirada a mencao, no conceito de parte
relacionada, a pessoa que for “amigo intimo” em relacdo ao acionista
controlador, administrador ou de quem tenha influéncia sobre a companhia,



dentre outros. Na reunido desta Comissdo em que o tema foi discutido, foi
apresentada, por repetidas vezes, a argumentacdo segundo a qual nédo
haveria, na legislagao, o conceito referente a “amigo intimo”.

Entretanto, ha que se fazer uma ressalva quanto a esse
entendimento. O motivo € que a expressdo “amigo intimo” esta inscrita em
diversos diplomas legais de extrema relevancia, como o Cdadigo Civil (arts. 228
e 229), Cddigo de Processo Civil (arts. 135 e 405), Cadigo de Processo Penal
(art. 254), Cadigo de Processo Penal Militar (arts. 38, 58 e 130), dentre outros
diplomas legais. Assim, do ponto de vista juridico, o conceito “amigo intimo”,
além de ndo ser novo, estd amplamente consolidado. Nao obstante, face as
discussBes sobre esse ponto especifico ocorridas no ambito desta Comisséo,
optamos por retirar a expressao, visando o consenso na aprovacdo da matéria.
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Feitas essas consideracbes, é oportuno apresentar
consideracdes adicionais que revelam com maior clareza a importancia da
proposicdo e as abordagens presentes na literatura de Direito Comercial a
respeito. O propdsitos dos comentarios a seguir €, inclusive, afastar qualquer
davida no sentido de que se trata, efetivamente, de tema atual e relevante do
Direito Empresarial, acerca do qual esta Comissédo deve apresentar minucioso
posicionamento.

Ocorre que ha, essencialmente, duas vertentes tedricas
que tratam do tema, quais sejam, a teoria formal e a material acerca de
situacdes que envolvam conflitos de interesse.

Sob o ponto de vista da teoria formal, defende-se que,
nas deliberacbes da companhia, exista uma vedacédo absoluta ao voto do
acionista nas hipéteses em que houver conflito. Assim, a apreciacdo do conflito
seria efetuada previamente, de forma a impedir a concretizacdo do voto. Desta
forma, o problema da abordagem formal € que, se o acionista controlador néo
participar da decisdo, haveria o risco de estar sendo conferido um poder de
decisdo excessivo aos acionistas minoritarios, uma vez que, em qualquer tema,
poderiam sempre alegar a existéncia de conflito, minando indevidamente o
poder do controlador. Com efeito, a teoria formal ndo vem obtendo aceitacao
na doutrina e nos julgamentos da Comisséo de Valores Mobiliarios — CVM.




Por sua vez, sob a perspectiva da teoria material, gue é
adotada no Brasil, o acionista, como regra geral, ndo estaria impedido de
votar, mas tdo somente teria 0o seu voto anulado caso o conflito viesse
posteriormente a ser comprovado. Nesse caso, ocorreria a situacao inversa:
uma prova posterior quanto a existéncia do conflito acarretaria a
necessidade de anular decisdes que ja poderiam ter acarretado efeitos
concretos duradouros, e cuja reversao seria extremamente complexa ou
inviavel. Em outras palavras, a grande deficiéncia da abordagem material &
que essa opcao coloca ao Poder Judiciario a incumbéncia de decidir sobre
reverter ou ndo decisbes que ja produziram amplos efeitos, que podem ter
afetado um largo numero de terceiros de boa-fé, inviabilizando de fato
tentativas de retornar ao status quo anterior.

De acordo com literatura referente a Direito Societario,
torna-se importante, face as limita¢des intrinsecas tanto da teoria formal como
da material, averiguar outras formas de evitar deliberagbes em um contexto de
conflito de interesses. Uma das alternativas passaria por fortes estratégias de
governanga corporativa que privilegiassem o que vem sendo denominado
como dever de revelagéo.

Mais especificamente, a governanca da companhia deve
impor restricbes de procedimento para questbes que, em tese, poderiam
envolver conflitos de interesse. Nessas restricoes, ganha relevo o dever de
revelacdo, segundo o qual a situacdo de conflito deveria ser plenamente
informada a todos os acionistas e interessados. Mais especificamente,
observa-se na doutrina de Direito Empresarial* a seguinte manifestac&o:

Diante das insuficiéncias tanto da teoria do conflito formal como da
teoria do conflito material, € importante salientar que [...] os conflitos de
interesses devem ser resolvidos pelo direito ndo apenas por meio de
estratégias regulatérias [...] mas também por estratégias de
governanca [...].

! FRAZAO, Ana. Funcdo Social da Empresa. Repercussdes sobre a Responsabilidade
Civil de Controladores e Administradores de S/As. Rio de Janeiro: Renovar, 2011, p. 309-
313. A autora é doutora em Direito (PUC-SP), mestre em Direito (UnB), especialista em Direito
Econdmico e das Empresas (FGV), diretora e professora adjunta de Direito Privado da
Faculdade de Direito da UnB, professora convidada da Université d Ottawa em 2008
(informacdes do sitio http://www.fd.unb.br e http:/lattes.cnpg.br. Acesso em mar.2012).



http://www.fd.unb.br/
http://lattes.cnpq.br/

Dentro dessa proposta, a ideia principal € a de que situacbes de
conflitos de interesse devem ser resolvidas por meio de procedimentos
bem informados. Assim, mais importante do que proibir
aprioristicamente uma transagédo interessada (conflito formal) ou
Sujeita-la a um delicado “controle de justica” (conflito material) seria
impor restricdes procedimentais para tal tipo de negociacéao. [...] Esta
seria uma terceira e interessante abordagem para o problema do “self-
dealing”, que poderia ser permitido sempre que decorrente de um
processo decisorio bem informado e desinteressado, com as devidas
salvaguardas procedimentais, regra moderna que tem sido seguida
pela maioria das jurisdicbes tanto dos Estados Unidos como da
Europa, ainda que outros parametros continuem a ser exigidos.

Ganha relevo, nesse contexto, o chamado “dever de revelagdo”, por
meio do qual o conflito precisa ser plenamente informado aos demais
acionistas e interessados [...]. No contexto brasileiro, tal obrigacao
pode ser vista como um efeito inafastavel da funcéo social da empresa,
do dever de lealdade e da boa-fé objetiva, possibilitando o debate
amplo e transparente no ambito da assembleia-geral.

[...] Especialmente em casos nos quais ndo houve um procedimento
adequado ou nos quais o controlador ndo cumpriu os ditames da boa-
fé objetiva, inclusive no que diz respeito a obrigacdo de revelacdo do
conflito, a transacdo deveria ser anulada sempre que ndo houvesse
seguranca quanto a equidade do seu conteudo, sob pena de nédo se
assegurar a eficacia da regra do conflito material [...].

Havendo conflito de interesses, especialmente em hipéteses nas quais
nao houve procedimentos justos para a aprovacao da transagao nem o
cumprimento da boa-fé objetiva e do dever de revelacédo, [..] a
presuncao é a de que a transac¢do se deu em beneficio do controlador
em detrimento da companhia. Logo, salvo na hip6tese de o controlador
desincumbir-se do 6nus de comprovar que a transacdo € proveitosa
para a companhia [...], deve a transacao ser anulada.



De fato, sé@o necessarias alteracbes na legislacéo
societaria acerca da questdo referente ao conflito de interesses. Salomé&o
Filho?, professor titular da USP, com pés-doutorado em Yale e no Instituto Max
Planck para o Direito Internacional Privado, na Alemanha, & particularmente
critico quanto as oportunidades legislativas perdidas para tratamento adequado
do tema referente ao conflito de interesses na legislacdo societaria brasileira.
Dentre as oportunidades perdidas, menciona inclusive as representadas pela
edicdo da Lei n°® 10.303, de 2001, que alterou a Lei das SAs. O referido doutor
aponta que essa Lei “trouxe uma série de melhorias indiretas para o conflito de
interesses, deixando, porém de abordar diretamente a questdo”, e que “a
conclusao so pode ser de frustracdo em relacdo as mudancas introduzidas [...].

O problema do conflito permanece irresolvido.”

Enfim, nosso substitutivo pretende introduzir, de maneira
responsavel, o conceito referente ao “dever de revelagdo” na legislagcado
societaria brasileira, de maneira que as transacées com partes relacionadas e
as situacOes de conflito sejam adequadamente informadas aos acionistas da
companhia.

Mais especificamente, estabelecemos, por exemplo, que
“0 acionista controlador tem o dever de revelar, em assembleia-geral ordinaria,
a politica da companhia em relagcédo as operacfes com partes relacionadas até
a assembleia-geral ordinaria subsequente, bem como a expectativa quanto ao
volume financeiro dessas operacdes para esse periodo”.

Ademais, o substitutivo apresenta dispositivos relevantes
para a atuacdo dos auditores independentes, que inclusive deverdo apontar a
existéncia de operacbes com partes relacionadas bem como as situacdes em
qgque houver fundada suspeita da existéncia de conflitos de interesses.
Adicionalmente, ha previsdo expressa de que os auditores independentes
responderdo civilmente pelos prejuizos que causarem a acionistas ou a

> SALOMAO FILHO, Calixto. O Novo Direito Societario. 32 ed. Sdo Paulo: Malheiros, 2006,
p.100-104. O autor € doutor em Direito (Universita degli Studi La Sapienza), é professor titular
da USP (Largo Sdo Francisco) com pés-doutorado em Yale e no Max Planck Institut Fir
Auslandisches Und Internationales Privatrecht. E professor visitante da Fondation nationale des
sciences politiques. Atua principalmente em direito concorrencial, direito societario, Mercosul,
sociedade anbénima e mercado de capitais. (informacdes do sitio http:/lattes.cnpg.br. Acesso
em mar.2012).

® Saloméo Filho, 2006, p. 100 e 104. Grifo e sublinhado nossos.



http://lattes.cnpq.br/
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terceiros de boa-fé em decorréncia de dolo ou culpa no exercicio de suas
funcdes.

Enfim, sdo esses o0s principais aspectos do substitutivo
que ora apresentamos a apreciacado deste Colegiado. Temos a confianca de
que se trata de alteracdes relevantes e profundamente necesséarias para o
aprimoramento da legislagéo societaria brasileira, de forma que contamos com
0 apoio dos nobres pares para a aprovacao da presente proposicao.

Assim, ante o exposto, votamos pela aprovacdo do
Projeto de Lei n° 6.962, de 2010, na forma do substitutivo que ora
apresentamos, cuja redacdo procura contemplar o0s aspectos
comentados.

Sala da Comissao, em de de 2012.

Deputado ESPERIDIAO AMIN
Relator



