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PROJETO DE LEI N® 6.962, DE 2010

Acrescenta ao artigo 136 da Lei n°
6.404, de 15 de dezembro de 1976 — Lei
das Sociedades Andnimas, o inciso Xl e 0 §
5°, para estabelecer a obrigatoriedade da
participacdo das Assembléias de Acionistas
no conhecimento prévio das chamadas
operacfes com partes relacionadas e nas
operacbes que envolvam conflitos de
interesses da Companhia.
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O Projeto de Lei n° 6.962, de 2010, versa sobre matéria
sensivel ao nosso mercado de valores mobilidrios. Desta forma, ainda que se
trate de tema de grande relevancia — visto que lida com a regulacdo das
operacdes com partes relacionadas e situacdes que envolvam potencial conflito
de interesses —, a proposicdo deve ser analisada com muita serenidade e
ponderacéao.

Nesse sentido, tomamos a liberdade de apresentar a
manifestacdo exarada pela Comisséo de Valores Mobiliarios — CVM sobre a
matéria, a qual menciona expressamente que, com a devida vénia, somos
desfavoraveis a aprovacdo da referida proposta legislativa. Embora esta
Autarquia compartilhe a preocupacéao (...) quanto a tutela das operacdes entre
partes relacionadas, entendemos que a proposta em exame nao € conveniente.
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Nessa manifestacdo, a CVM esclarece que h4,
atualmente, um amplo conjunto de normas que lidam de modo adequado e
proporcional com os potenciais problemas relacionados as transacgfes entre
partes relacionadas.

Dentre as diversas normas que foram editadas pela
Autarquia e que aumentaram substancialmente as exigéncias aplicaveis as
transacdes com partes relacionadas, destacam-se, por exemplo:

- a Deliberaggo CVM n° 560/08, que aprovou
pronunciamento técnico referente as divulgacbes sobre partes relacionadas
nas demonstracdes financeiras das companhias abertas;

- a Instrugdo CVM n° 480/09, que trata do registro dos
emissores de valores mobiliarios e que obriga as companhias abertas a
prestarem uma série de informacdes acerca das transacbes com partes
relacionadas em seus respectivos formularios de referéncia, que séao
anualmente arquivados; e

- a Instrucdo CVM n° 481/09, que trata das informacdes
para exercicio do direito de voto em assembleias de acionistas. Essa Instrucéo
passou a exigir a divulgacdo antecipada de uma série de informacdes aos
acionistas sempre que for convocada uma assembleia na qual uma parte
relacionada tenha interesse especial na aprovac¢ao de uma matéria.

Ademais, deve ser destacado que a CVM tem
competéncia legal para expedir normas aplicaveis as companhias abertas que
tratem, inclusive, da natureza das informacdes que devam ser divulgadas por
essas companhias, e da periodicidade de divulgacdo dessas informacdes.
Desta forma, caso venha a ser necesséria a reformulagdo do regime
informacional a que se submetem as transacdes entre partes relacionadas, a
CVM poderéa efetuar essas modificacdes sem que seja necessario alterar a
legislacao vigente.

Além desses aspectos, com base na analise técnica feita
pela CVM, constatamos que ha, tanto no PL n°® 6.962/10 como no substitutivo
apresentado pelo relator da matéria, importantes imprecisdes e inadequacodes
que podem fazer com que a proposicdo, caso aprovada, acarrete custos
adicionais para as companhias abertas e perda de agilidade para o
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aproveitamento de oportunidades negociais legitimas, sem que, com isso,
existam maiores beneficios para a higidez do nosso mercado de capitais.

Como exemplo, apontamos, em relacdo a redacao
proposta pelo substitutivo ao art. 116-B da Lei das SAs, que:

a) 0 caput menciona que o acionista controlador tem o
dever de revelar aos demais acionistas, no prazo de trinta dias, as operagdes
realizadas com partes relacionadas e as deliberacdes tomadas em questbes
nas quais tenha tido manifesto interesse conflitante com o da companhia.
Entretanto, o substitutivo ndo indica o marco inicial para a contagem do referido
prazo de trinta dias para a prestacao dessas informacoes;

b) quanto ao caput, também néo é definida a forma pela
qual os demais acionistas deverdo ser informados a respeito pelo acionista
controlador (se pessoalmente, por publicacdo em pagina da companhia na
Internet ou publicacdo em veiculo de imprensa);

c) ndo é apresentada solucao para a questdo da atuacao
a ser exigida do acionista controlador que ndo participa da administracdo da
companhia, no seu dia-a-dia, mas que elege os administradores que tomam as
decisGes na companhia, e que tém poder de decisao;

d) ndo ha qualquer referéncia ao procedimento a ser
adotado em decisdes tomadas em reunides prévias de acionistas controladores
participantes de acordos de acionistas que se relacionem a interesse de algum
de seus signatarios;

e) 0 conceito de “parte relacionada” previsto no 8 2° do
art. 116-B é menos amplo do que o previsto na Deliberagdo CVM n° 560, o que
diminuiria a abrangéncia da incidéncia da norma por excluir importantes
situacdes em que se esta diante de partes relacionadas;

f) o inciso IV do § 3° do art. 116-B menciona que também
€ parte relacionada toda pessoa natural ou juridica que tenha manifesta
influéncia sobre a companhia. Apresenta assim expressdo de ambito
extremamente amplo, pois néo da parametros que delimitem qual a “influéncia”
sobre a companhia que seria capaz de caracterizar uma operacgao entre partes
relacionadas, acarretando inseguranca juridica;
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g) observa-se que o mesmo § 3° reproduz, em parte, 0
art. 243 da Lei das S.A. (que trata das coligadas, controladas e que, em sua
redacdo vigente, estabelece que sdo coligadas as sociedades nas quais a
investidora tenha influéncia significativa) sem que tenha sido tomada
providéncia no sentido de harmonizar as duas disposi¢oes legais.

Em relacdo a redacdo proposta pelo substitutivo ao
art. 132 da Lei das SAs, cabe destacar que:

a) a obrigatoriedade de previsdo de prévia aprovagdo em
Assembleia Geral Ordinaria — AGO de transacdes entre partes relacionadas
que superem 20% do capital social integralizado da companhia ndo parece ser
efetiva, pois sempre se podera alegar que a oportunidade de negdcio surgiu
em momento posterior a realizacdo da AGO;

b) o § 1° do art. 132 acarreta, na pratica, a inviabilizacao
de diversas operacdes que poderiam ser benéficas a companhia, uma vez que
aumenta sobremaneira os custos de transacdo. Essa constatacdo decorre da
necessidade de convocacdo de Assembleia Geral Extraordinaria — AGE
previamente a realizacdo de negdcios entre partes relacionadas que
ultrapassarem o limite anual de 20% do capital social e que nao tiverem sido
aprovados Ultima Assembleia Geral Ordinaria. Destaca-se, inclusive, a
morosidade do procedimento de convocacdo da AGE, que poderia acarretar o
engessamento das atividades da companhia,

C) 0 8 2° prevé a anulabilidade da operacdo ou do
conjunto de operacdes entre partes relacionadas que ultrapassarem o valor de
20% do capital social e que ndo foram previamente aprovadas, mas nao fixa
prazo para 0 ajuizamento desta acdo, ndo sendo possivel enquadrar esta
hipétese em nenhuma das previstas no art. 287 da Lei 6.404/76, que trata dos
prazos de prescricao de acoes.

d o 8§ 39 nciso Ill, propbe que os auditores
independentes apontem a existéncia de operacdes com partes relacionadas,
bem como de operagbes ou situacdes nas quais exista fundada suspeita da
existéncia de interesses de administradores ou de acionista controlador
conflitantes com os da companhia. Entretanto, mostra-se extremamente aberto
o conceito de fundada suspeita de conflitos de interesse;
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e) o 8 4° prevé que os auditores independentes
responderdo civilmente pelos prejuizos que causarem a acionistas ou a
terceiros de boa-fé em decorréncia de dolo ou culpa no exercicio de suas
funcdes. Entretanto, ndo se consegue vislumbrar de que maneira se daria a
operacionalizacdo desse dispositivo, notadamente quanto a fiscalizacdo do
cumprimento das determinacdes sugeridas pelo substitutivo acerca das
operacdes com partes relacionadas;

f) o 8 5° do art. 132, ao determinar que a CVM é
competente para disciplinar, aplicar sancdes e fiscalizar os auditores
independentes que prestem servicos junto as auditorias independentes, repete
disposicbes expressas da Lei 6.385/76, onde se determina que uma das
atribuicbes da CVM ¢ a fiscalizacdo dos auditores independentes (art. 1°, inciso
VII; art. 9°, inciso |, alinea “e”; art. 26; e art. 27).

Enfim, apresentadas essas consideragbes, contata-se
que, caso aprovada a proposicdo ou seu substitutivo, os seguintes efeitos
deletérios poderiam ocorrer:

(i) retardamento das operacdes legitimas efetuadas com
partes relacionadas, ou de outras operacdes que possam ser classificadas
como tal. Mais especificamente, exigir a aprovacao em assembleia geral para a
realizacdo de operacdes com partes relacionadas cujo montante supere 20%
do capital social da companhia pode representar um entrave pratico pesado
demais a velocidade exigida pelo mundo dos negdcios para operacdes que ndo
podem esperar,;

(i) risco de colocacao de operacdes legitimas com partes
relacionadas ou de outras opera¢cdes sob questionamento judicial,

(iii) criacdo de mais procedimentos e formalidades para a
realizacdo de operacdes, com mais custos para as partes;

(iv) dificuldades de enquadramento de operagbes como
sendo entre partes relacionadas ou ndo, uma vez que a definicdo proposta é
imprecisa; e

(v) dificuldades de aplicacéo da proposicao, dentre outras
questodes.
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Assim, ante 0 exposto, em que pesem as nobres
intencbes do autor e dos relatores da matéria, votamos pela rejeicdo do

Projeto de Lei n°® 6.962, e 2010, e, consequentemente, dos substitutivos a
ele apresentados nesta Comisséao.

Sala da Comissao, em 06 de novembro de 2013.

Deputado RONALDO ZULKE



