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| - RELATORIO

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 operacfes
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 Anbnimas,
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 acbes 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¢do 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
Comisséo 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 transacfes que
envolvam conflitos de interesses e as denominadas operacdes com partes
relacionadas seriam obscuras e muitas vezes tendenciosas e prejudiciais aos
demais acionistas. Pondera que os dispositivos da Instrucdo CVM n° 480, de
07 de dezembro de 2009, e o aumento da exigibilidade de informacdes nas
Notas Explicativas dos balancos das companhias por conta da convergéncia
contdbil ao padrdo internacional IFRS (International Financial Reporting
Standards) ainda se revelariam insuficientes para o caso.

Em junho de 2010, o entdo relator da proposicao,
Deputado Dr. Ubiali, apresentou parecer pela aprovacdo 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 justificacdo 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 sé
sejam submetidas as operagcfes que realmente tenham valor relevante, acima
de 20%.”

A partir da apresentacdo da emenda ao substitutivo, o
relator & época, Deputado Dr. Ubiali, apresentou, em agosto de 2010,
complementagéo 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 margo de 2012, o Deputado
Esperidido Amin foi designado relator da proposicdo, apresentando parecer
favoravel a proposicdo nos termos de novo substitutivo apresentado em maio
daquele ano.

Posteriormente, em dezembro de 2012 o Deputado
Marcio Reinaldo Moreira apresentou voto em separado pela rejeicdo do projeto.

J4 em marco de 2013, 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
quanto ao mérito e adequacao financeira ou orcamentéria da proposicao; e de
Constituicao e Justica e de Cidadania.

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

E o relatério.

I —=VOTO DO RELATOR

A proposicdo em analise trata da regulagdo do tema
referente a conflitos de interesse e, mais especificamente, das operagdes com
as denominadas “partes relacionadas”, questdo de grande relevancia no ambito
do Direito Societario e Empresarial, matérias que, nos termos do art. 32, inciso
VI, alinea “I”, incumbem a esta Comissao.

E oportuno destacar que a proposicdo ja foi relatada
neste Colegiado pelos Deputados Dr. Ubiali e Esperidido Amin. Ambos
apresentaram pareceres favoraveis a aprovagdo do projeto nos termos de



substitutivo que elaboraram, os quais, inclusive, sdo em larga medida
semelhantes. Por sua vez, foram apresentados dois votos em separado pelos
Deputados Andre Vargas e Marcio Reinaldo Moreira, ambos pela rejeicdo do
projeto.

Face a relevancia do tema e também & apresentacdo dos
dois votos em separado, é importante que o conceito de “partes relacionadas”
seja apresentado com clareza.

Essencialmente, a “parte relacionada” a uma sociedade
empreséria € a pessoa, natural ou juridica, que tenha possibilidade de realizar
negdcios com a companhia em condi¢cdes que ndo apresentem a isencao tipica
das operacdes empresariais.

A titulo de exemplo, sdo partes relacionadas a pessoa,
fisica ou juridica, controladora da companhia;, a empresa coligada; o
administrador da companhia; ou, ainda, os conjuges ou parentes proximos do
acionista controlador ou dos administradores.

Ocorre que, do ponto de vista do acionista controlador de
duas empresas distintas, pode ser praticamente irrelevante a estipulacdo do
nivel de preco praticado na transagéo entre essas duas pessoas juridicas, uma
vez que o eventual prejuizo sofrido por uma das partes seria compensado com
um lucro auferido pela outra.

Entretanto, ainda que o resultado financeiro possa ser
praticamente irrelevante para o0 acionista controlador, ele podera ser
significativamente importante para os acionistas minoritarios. Afinal, as pessoas
que representam 0s acionistas minoritarios da empresa que sofreu prejuizo
podem nédo ser os mesmos da empresa que auferiu lucro.

Uma situacao similar ocorre quando a empresa realiza
contratos com o proprio acionista controlador ou seus parentes proximos, ou
mesmo com o administrador da empresa e seus familiares. Trata-se de
operacbes que, em tese, podem ser realizadas com precos defasados ou
mesmo irreais em relagcdo ao mercado.

Esse é o0 cerne do substitutivo que ora apresentamos.
Consideramos, como assim consideraram os relatores que me precederam,
que a proposta original apresentada no PL n° 6.962, de 2010, composta por
apenas dois sucintos dispositivos, ndo tratava adequadamente a questao.



Afinal, a redacdo original da proposicdo, além de
burocratizar excessivamente as operacfes com partes relacionadas, também
nado apresentava adequadamente esse conceito, o0 que poderia ensejar
guestionamentos quanto a adequada aplicacao dos dispositivos.

Enfim, o presente substitutivo, similar ao que ja havia sido
apresentado pelos relatores anteriores, ndo busca restringir as operagdes com
partes relacionadas. Ao contrario, pretende, sobretudo, tornar que essas
operacOes especiais sejam comunicadas aos acionistas minoritarios e que,
apenas nos casos em que exista obrigatoriedade de a empresa ser auditada
por auditores externos, que esses auditores acompanhem e emitam
pronunciamentos sobre as operacdes realizadas com essas partes. Essa € a
orientacdo do substitutivo que ora apresentamos, e que € similar aos
substitutivos apresentados pelos relatores que nos precederam.

Entretanto, face aos votos em separado apresentados,
consideramos oportuno apresentar, de forma mais detalhada, as medidas ora
propostas pelo substitutivo.

Com relacdo ao acionista controlador, o substitutivo

estabelece:

1) que o acionista controlador tem o dever de revelar aos
demais acionistas, no prazo de trinta dias, as operacgdes realizadas com partes
relacionadas;

2) que o acionista controlador tem o dever de revelar aos
demais acionistas, no prazo de trinta dias, as deliberacbes tomadas em
guestdbes nas quais tenha tido manifesto interesse conflitante com o da
companhia;

3) que o acionista controlador tem o dever de revelar, em
assembleia-geral ordinaria, a politica da companhia em relacdo as operacoes
com partes relacionadas a serem realizadas até a assembleia-geral ordinaria
seguinte, bem como a expectativa quanto ao volume financeiro dessas
operacdes para esse periodo; e



4) que as operacdes com partes relacionadas em valores
relevantes, que superem a 20% do capital social integralizado da companhia
deverdo ser previamente aprovadas pela assembleia-geral;

O substitutivo ainda inclui, dentre os documentos que
devem ser obrigatoriamente apresentados antes da assembleia-geral ordinaria,
0 seguinte:

1) a relacdo das operacbes com partes relacionadas a
partir da dltima assembleia-geral ordinaria.

Com__relacdo aos auditores independentes, o
substitutivo estabelece que, quando j& houver a prestacdo do servico de
auditoria independente & companhia:

1) o auditores se pronunciardo quanto ao cumprimento
das disposicdes que ora se pretende estabelecer;

2) que os auditores apontardo a existéncia de operacdes
com partes relacionadas;

3) que os auditores apontarédo as operacdes ou situacdes
nas quais exista fundada suspeita da existéncia de interesses de
administradores ou de acionista controlador conflitantes com os da companhia;

4) gue os auditores se pronunciardo sobre 0s prejuizos ou
a expectativa de prejuizos a acionistas em decorréncia das operacdes com
partes relacionadas ou nas quais tenha existido conflito de interesses;

5) que os auditores independentes responderao
civiimente pelos prejuizos que causarem a acionistas ou a terceiros de boa-fé
em decorréncia de dolo ou culpa no exercicio de suas fungoes.

Com relacdo & Comissdo de Valores Mobilirios -
CVM, o substitutivo faculta a adog¢do das seguintes providéncias, quando se
tratar de empresa que estiver sob sua companhia:




1) que a CVM podera disciplinar, aplicar sancbes e
fiscalizar a atuacao dos prestadores de servico de auditoria independente;

2) que os auditores independentes responderao
administrativamente perante a CVM pelos atos praticados ou omissdes em que
houverem incorrido no desempenho de suas atividades;

3) que, instaurado processo administrativo contra o0s
auditores independentes, a CVM poderd, considerada a gravidade da infracéo,
cautelarmente, determinar as companhias auditadas a substituicdo do
prestador de servigcos de auditoria independente.

Enfim, essas sdo as propostas que, em esséncia,

apresentamos no substitutivo em anexo. Entretanto, € importante que a lei
também apresente, de forma clara, o conceito de “partes relacionadas”.

E oportuno destacar que a CVM ja contempla, em seus
normativos, esse conceito. Entretanto, nem todas as sociedades empresarias
estdo sujeitas a atuacdo da autarquia, que exerce sua atividade apenas em
relacdo as sociedades andnimas de capital aberto, conforme estabelece o art.
89, inciso V, da Lei n° 6.385, de 1976, que por sua vez dispde sobre o mercado
de valores mobiliarios e cria a CVM.

Desta forma, o conceito adotado pela CVM néo supre a
necessidade da presente proposi¢cdo, uma vez que a sua acdo nao alcanca as
sociedades anbnimas de capital fechado, as quais, por outro lado, sédo objeto
da Lei n® 6.404, de 1976, que ora pretendemos aprimorar.

Nao obstante, a definicdo que adotamos para as “partes
relacionadas” é, de fato, similar a adotada pela CVM. Inicialmente, essa
definicdo foi exarada no pronunciamento emitido pelo Instituto Brasileiro de
Contadores - IBRACON - sobre Transagdes entre Partes Relacionadas, a qual
foi aprovada e tornada obrigatoria atraves da Deliberacdo CVM n° 26/86.

Nessa definicdo, “partes relacionadas” sido “aquelas
entidades, fisicas ou juridicas, com as quais uma companhia tenha
possibilidade de contratar, no sentido lato deste termo, em condi¢cdes que néo
sejam as de comutatividade e independéncia que caracterizam as transacdes



com terceiros alheios a companhia, ao seu controle gerencial ou a qualquer
outra area de influéncia”.
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Destaca-se que essa definicho é muito proxima da
utilizada em nosso substitutivo, a qual estipula que “parte relacionada” € “a
pessoa natural ou juridica que tenha possibilidade de contratar com a
companhia em condicbes que n&o sejam as de comutatividade e

independéncia caracteristicas das operagcdes empresariais”.

Posteriormente, a CVM considerou, em sua Instrucao
480, de 2009, como “transacdes com partes relacionadas” aquelas assim
definidas nas normas contdbeis. Por sua vez, o Conselho Federal de
Contabilidade emitiu a Resolugdo CFC n° 1.297, de 2010, que aprovou a
Norma Brasileira de Contabilidade NBC TG 05 (anteriormente, NBC T 17), que
trata das operacBes com partes relacionadas. A norma NBC TG 05 apresenta,
por sua vez, uma definicdo ainda mais detalhada que a adotada por meio da
Deliberagdo CVM n° 26/86.

Contudo, por dois motivos, preferimos ndo remeter o
conceito de partes relacionadas a ser utilizado no ambito da lei de sociedades
anbnimas ao conceito de “partes relacionadas” exaradas nas normas
contabeis.

O primeiro motivo para essa diretriz decorre de nosso
entendimento segundo o qual o conceito legal basico deve permanecer
razoavelmente estavel, de forma a conferir previsibilidade e seguranca juridica
ao meio empresarial.

O segundo motivo é que a definicdo ora proposta em
nosso substitutivo parece-nos suficiente para o objetivo ora pretendido, qual
seja, 0 de apresentar uma definicdo bastante proxima a da Deliberacdo CVM n°
26/86, mas com uma redagao razoavelmente simples, complementada por um
rol exemplificativo de pessoas que sao partes relacionadas tipicas.

A parte a definicdo do conceito de “parte relacionada”, é
importante destacar que a CVM vem, cada vez mais, aprimorando sua agcao em
relacdo ao acompanhamento e fiscalizagdo das transacdes com partes
relacionadas nas sociedades andnimas de capital aberto, face a relevancia do
tema.



Desta forma é muito oportuno apresentarmos o seguinte
trecho sobre a questédo, publicado no jornal Valor Econémico de 18 de marco
de 2013:

A Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) propds na
sexta-feira alterar as regras de divulgacdo de informacdes sobre operacdes
entre partes relacionadas, que incluem aquelas envolvendo acionistas
controladores ou entidades sobre controle comum. O objetivo é evitar situacdes
de conflito de interesses.

A proposta faz parte da minuta de instrucdo que prevé
alteraces nas regras de divulgacdo do Formulario de Referéncia, documento
anual obrigat6rio para as companhias abertas.

O anexo 30/33 da minuta prevé a necessidade de
divulgacdo a CVM e ao mercado, em até sete dias Uteis, de operacfes entre
partes relacionadas cujo valor total seja o maior entre R$ 6 milhdes ou 1% do
ativo total da companhia ou que, no entender dos administradores, sejam
consideradas relevantes.

O emissor devera descrever a transacdo, incluindo as
partes envolvidas e sua relacdo com a empresa. Devera também justificar as
raz0es pelas quais a administragcdo considerou que a transagao observou
condicdes de mercado e se esta previu pagamento compensatorio adequado.

A proposta também prevé a necessidade de o emissor
informar se realizou procedimento de tomada de precos ou se tentou de
qualquer outra forma realizar a transag&o com terceiros.

Atualmente, as operacdes entre partes relacionadas
precisam ser divulgadas nas demonstracdes financeiras trimestrais ou nos
formularios de referéncia da companhia. Em casos em que a transag¢do possa
ter impacto na cotacdo das acdes da empresa, também pode haver a
necessidade de divulgacdo de fato relevante. "A diferenca € que agora
queremos um maior detalhamento dessas transacdes"”, declarou o
Superintendente de Rela¢cdes com Empresas da CVM, Fernando Soares Vieira.

"Essas operacdes sdo as que mais ensejam conflito de
interesses”, disse por sua vez o advogado Jodo Paulo Ferraz Vasconcellos,
sécio do Leoni Siqueira Advogados. "Caso a minuta vire instrucdo, sera
possivel o mercado acompanha-las com lupa"”, completou.
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Para Daniel Tardelli, sécio do escritério Levy & Salomao,
a intencdo é fazer com que a empresa divulgue as razbes que levaram a
operacédo a ser firmada com a parte relacionada. "N&o so divulgar a decisdo em
si, mas o processo que levou a ela”, afirmou.

A minuta afirma ainda que, caso a transacao em questao
seja um empréstimo concedido pela empresa a parte relacionada, as
informagdes devem incluir as razbes pelas quais o emissor optou por concedé-
lo em vez de investir em suas atividades. Também devera divulgar uma andlise
do risco de crédito do tomador e descrever a forma como foi fixada a taxa de

juros, entre outros pontos.

Segundo Vieira, da CVM, a publicagcdo da minuta teve
como objetivo atualizar o conteudo do relatorio de referéncia, apés trés anos de
adocdo pelo mercado brasileiro. "Os assuntos do mercado foram se
sofisticando de trés anos para cd", salientou.

Além do tema das operacdes entre partes relacionadas, a
minuta propde [...] novas regras para a divulgacdo, no Formulario de
Referéncia, de informacdes sobre politicas e praticas do conselho de
administracdo das empresas. Uma delas prevé a indicacdo do critério adotado
para determinar a independéncia dos membros do conselho.[...].}

A CVM ainda destaca, na minuta de instrucdo, que as
informacgdes sobre partes relacionadas que devem ser apresentadas por meio
do Anexo 30-XXXIII, que “se propde a divulgacdo imediata daqueles casos
considerados mais propicios a gerar conflitos de interesse. Esse modelo é
influenciado pelo utilizado nos Estados Unidos, a Regulation S-K, em seu item
404, porém, |4, todas as operacOes que se enquadram nos requisitos
definidos pelaregra, precisam ser ratificadas pela assembleia.

As informacdes periddicas sobre as transacbes entre
partes relacionadas no formulario de referéncia se prestam a objetivo diverso
do novo anexo. Pelo formulario de referéncia, devem ser prestadas
determinadas informacfes em relagdo as transagcdes entre partes

! Valor Econdmico, 18/mar/2013. CVM exige mais informacdes sobre partes relacionadas.

Disponivel em
<https://conteudoclippingmp.planejamento.gov.br/cadastros/noticias/2013/3/18/cvm-exige-
mais-informacoes-sobre-partes-relacionadas>. Acesso em jun.2013.
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relacionadas que tenham sido celebradas nos 3 ultimos exercicios sociais
ou que estejam em vigor no exercicio social corrente.

Por seu turno, o foco principal da divulgacéo diferenciada
que se pretende pelo Anexo 30-XXXIIl é a relacdo entre o controlador e a
companhia, por ser o caso mais comum em que tais transacdes podem ocorrer
em condi¢cbes ndo comutativas. Essa divulgacdo imediata pode vir a alterar
o comportamento dos controladores ao provocar uma reacdo rapida do
mercado, além de facilitar a supervisdo da CVM, uma vez que as
informacgdes disponiveis serdo mais completas e atualizadas, e o mercado
ajudaria no monitoramento.[...]””?

Desta forma, é patente que as normas em diSCUsSSao no
ambito da CVM sdo muito especificas e em diversos aspectos mais rigorosas
do que as regras gerais que ora pretendemos estabelecer, muito embora o
substitutivo alcance também as sociedades anénimas de capital fechado.

Enfim, feitas todas essas consideracbes, € oportuno
apresentar observacbes sobre os votos em separado apresentados. Esses
votos essencialmente mencionam que:

1) As normas sobre partes relacionadas deveriam ser
deixadas a cargo da CVM.

Nosso comentario: as normas da CVM néo
alcancam as sociedades anénimas de capital fechado,
conforme dispde o art. 8°, inciso V, da Lei n°® 6.385, de
1976. Nao obstante, é crucial que o0s acionistas
minoritarios dessas sociedades anbnimas ndo
alcancadas pela acdo da CVM sejam devidamente
informados sobre as operacbes com partes
relacionadas.

2 A referida minuta esté disponivel no endereco < http://www.cvm.gov.br>, nos links “audiéncia
publica”, “encerradas”, “SDM”, “2013”.
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2) A definicdo apresentada para partes relacionadas
€ imprecisa.

Nosso comentéario: a definicdo apresentada pelo
substitutivo € similar a definicdo adotada pela CVM n°
26/86, e que vinha sendo utilizada normalmente pelo
mercado.

3) O atual art. 115 da lei das sociedades andénimas ja
protegeria o0 acionista minoritario quanto as
transacbes com partes relacionadas.

Nosso comentario: a insuficiéncia do art. 115 da Lei
das sociedades andnimas € de tal forma manifesta
gue ensejou a CVM a editar normativos bastante
especificos sobre o tema referente a partes
relacionadas. E oportuno destacar que os votos dos
relatores que nos precederam apresentaram
consideracdes técnicas sobre as razdes pelas quais
esse dispositivo é insuficiente (essas extensas razoes,
entretanto, ndo foram aqui reproduzidas).®

4) As alteracdes propostas colocariam as operacgdes
sobre partes relacionadas sob risco de
guestionamento judicial.

Nosso comentario: as operacdes sobre partes
relacionadas ja sdo questionadas no ambito do Poder
Judiciario. Entretanto, no caso das sociedades
andnimas de capital fechado, a Lei das SA’s nao
apresenta parametros para que o0 juiz profira
adequadamente sua decisdo. Esse diploma legal
sequer apresenta o conceito de “parte relacionada”, de
maneira que 0S processos se prolongam além do
necessario e, muitas vezes, nao conseguem reverter
manifestos prejuizos indevidamente suportados pelos
acionistas minoritarios, acarretando inclusive

3 Esses pareceres estdo disponiveis, por exemplo, em <http://www.camara.gov.br/proposicoesWeb/
fichadetramitacao?idProposicao=544222> e em <http://www.camara.gov.br/proposicoesWeb/ficha
detramitacao?idProposicao=484722>. Acesso em: mai.2013.
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inseguranca juridica, com potencial de prejudicar a
realizacdo de investimentos.

5) as alteracdes propostas podem ter grande impacto
nas operacdes de todas as empresas organizadas
em grupos, acarretando inclusive aumento de
custos.

Nosso comentario: no caso das sociedades
anbnimas de capital aberto, o custo decorrente da
necessidade de informar as operacdes com partes
relacionadas j& decorre das normas da CVM. Destaca-
se, ademais, que as novas normas em elaboracéo por
essa autarquia deverédo exigir informacdes ainda mais
detalhadas sobre esse tipo de operacdo. Para as
sociedades anbnimas de capital fechado, o eventual
custo de meramente informar aos acionistas
minoritarios a realizacdo de operacbes com partes
relacionadas é suplantado pelo beneficio de protecao
aos investidores e pela seguranca juridica dai
advinda.

Por fim, nunca & por demais lembrar que o substitutivo
ora apresentado inclui dispositivos relevantes para a atuacado dos auditores
independentes, que inclusive deverdo apontar a existéncia de operagdes com
partes relacionadas bem como as situagcdes em que houver fundada suspeita
da existéncia de conflitos de interesses. Adicionalmente, ha previsdo expressa
de que os auditores independentes responderao civilmente pelos prejuizos que
causarem a acionistas ou a terceiros de boa-fé em decorréncia de dolo ou
culpa no exercicio de suas fungoes.

Enfim, sdo essas as nossas principais consideracdes
sobre o tema que ora apresentamos a apreciacao deste Colegiado.

Temos a confianga de que se trata de alteragcbes
relevantes e profundamente necessérias para o aprimoramento da legislacédo
societaria brasileira, de forma que contamos com o apoio dos nobres pares
para a aprovagao da presente proposi¢ao nos termos do substitutivo em anexo.
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Assim, ante o exposto, votamos pela aprovacao do
Projeto de Lei n°® 6.962, de 2010, e da emenda apresentada pelo Deputado
Guilherme Campos a substitutivo anterior, na forma do substitutivo que
ora apresentamos, cuja redacdo procura contemplar o0s aspectos
comentados.

Sala da Comissao, em de de 2013.

Deputado OTAVIO LEITE
Relator



