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MEDIDA PROVISORIA N° 1.040, de 2021

"Dispbe sobre a facilitacdo para abertura de
empresas, a protecao de acionistas minoritarios,
a facilitacdo do comércio exterior, o Sistema
Integrado de Recuperacdo de Ativos, as
cobrangas realizadas pelos conselhos
profissionais, a profissao de tradutor e intérprete
publico, a obtencdo de eletricidade e a
prescri¢cao intercorrente na Lei n°® 10.406, de 10
de janeiro de 2002 - Cadigo Civil.”

EMENDA N° , de 2021

(Do Sr. EDUARDO CURY)

Altere-se o artigo 5° da Medida Proviséria n° 1.040, de 2021, para adicionar
alteracdo ao artigo 115 da Lei n°® 6.404, de 15 de dezembro de 1976, da seguinte
forma:

§ 3° O acionista responde pelos danos causados
pelo exercicio abusivo do direito de voto, desde
que seu voto tenha prevalecido.

§ 11. Todas as hipoteses de impedimento de voto
do acionista previstas no § 1° serdo aferidas do
ponto de vista formal, cumprindo ao acionista
impedido que eventualmente esteja presente na
assembleia-geral abster-se de votar, cientificar os
demais acionistas do seu impedimento e fazer
consignar, em ata de assembleia-geral, a
natureza e extensdo do seu interesse ou
beneficio particular.
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§ 12. A deliberacdo tomada irregularmente em
inobservancia aos termos do § 1° é anulavel,
competindo ao acionista ilicitamente impedido de
votar a agao para anular a assembleia geral, nos
termos do Art. 286, ndo podendo os acionistas
que exerceram seu voto regularmente na
assembleia-geral eventualmente anulada serem
responsabilizados e devendo ser convocada
nova assembleia para deliberar sobre a matéria.

§ 13. Todas as hipdteses de impedimento de
voto do acionista previstas no § 1° serdo aferidas
de forma direta ou indireta, considerando-se para
tanto todas as sociedades controladas, coligadas
ou sob controle comum, bem como qualquer
pessoa natural ou juridica sobre a qual o
acionista tenha influéncia preponderante.

§ 14. Sera considerada influéncia
preponderante, para fins do § 7° qualquer
relacdo de parentesco ou afinidade até terceiro
grau, de emprego, assim como a participagao do
acionista, ou de representante do acionista, na
administragao de qualquer pessoa juridica.

§ 15. No caso de companhias abertas, qualquer
proposta que envolva interesse particular ou
interessante conflitante de qualquer acionista
somente podera ser votada pela assembleia-
geral caso seja acompanhada de relatorio dos
administradores destacando os elementos
centrais do nego6cio, as razbdes para a
contratagdo e analise sobre o carater equitativo
das condigdes do negdcio e de parecer favoravel
de auditor independente diverso do auditor da
companhia atestando que a proposta de
contratacdo sera realizada em condicdes
razoaveis ou equitativas, idénticas as que
prevalecem no mercado ou em que a companhia
contrataria com terceiros, sendo que o relatério
da administragdo e o parecer dos auditores
deverdao ser colocados a disposicao dos
acionistas no prazo de convocacgao da respectiva
assembleia-geral.

§ 16. As exigéncias presentes no presente artigo
ndo poderdao ser superadas em qualquer

CD/21934.39722-00



hipétese, incluindo qualquer divulgagao prévia de
materiais relacionados com a operagado na qual
exista conflito de interesses ou interesse
particular de acionista, ou aprovacao da
operagao por qualquer outro 6rgdo da companhia
que nao a assembleia-geral.

JUSTIFICAGAO

A MP 1.040 avangcou em diversos pontos, mas deixou de dirimir a
controvérsia existente sobre a interpretacdo em sentido formal ou material das
normas de conflito de interesses. Existe conflito de interesses sempre que o
acionista tem interesse contraposto ao da companhia. O risco desse tipo de
operagao € ébvio: o acionista controlador pode vir a privilegiar o seu proprio bolso
em detrimento do interesse da empresa e dos seus demais acionistas. A proposta
pretende eliminar as controvérsias interpretativas atualmente existentes para
deixar claro que o acionista controlador ndo pode votar para aprovar decisao
tomada com conflito de interesses, aferido sob perspectiva formal e funcional.
Estudos de economistas internacionais demonstram a associacdo entre a
disciplina juridica rigorosa de transagdes entre partes relacionadas e o
desenvolvimento do mercado de capitais (Djankov et al., 2008). Uma das variaveis
de interesse € justamente o mecanismo do impedimento de voto do acionista
controlador, que redunda na exigéncia de aprovagao pela “maioria da minoria.”

A redacgédo atual da Lei n°® 6.404, de 15 de dezembro de 1976, com razao,
nao proibe operagdes em que haja conflito de interesses. Em vez disso, a solugao
conciliatéria € permitir a sua realizacdo, mas impedir que a parte conflitada vote
para aprova-la. O mecanismo previsto pela atual Lei permite que transacdes entre
partes relacionadas benéficas a companhia sejam realizadas, desde que contem
com a aprovagao dos demais acionistas. Sendo assim, incentiva-se a realizagéo
de operagdes a um preco justo.

Porém, o mecanismo de impedimento de voto como resposta ao problema
do conflito de interesses é especialmente adequado para a realidade brasileira por
duas razbes basicas. Pela primeira, a lei societaria brasileira confere enorme
poder aos acionistas controladores relativamente ao regramento de outros paises,
0 que naturalmente gera oportunidades de abuso. O principal estudo existente
sobre a magnitude do prémio de controle ao redor do mundo, que é utilizado para
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mensurar os beneficios extraidos pelos controladores que ndo sdo compartilhados
com os minoritarios, tem o Brasil na triste posicdo de lider mundial dentre os
paises da amostra (Dyck & Zingales, 2004). O resultado € claro: deprecia-se o
valor das a¢des no mercado, o que desencoraja os investimentos externos e a
abertura de capital.

Pela segunda, a alternativa de submeter o controle de transacbes entre
partes relacionadas exclusivamente ao crivo judicial (ex-post) esbarra em claros
obstaculos praticos. Como se sabe, a Justica brasileira é lenta e pouco
especializada na matéria, demonstrando, no mais das vezes, pouca simpatia pelos
pleitos de minoritarios. A via arbitral tampouco se apresenta como uma solugéao,
tendo em vista os seus custos elevados. A solugéo da lei brasileira, ao consagrar o
conflito formal (ou impedimento de voto), ha de ser mantida, explicitada e
ampliada em razao das divergéncias interpretativas observadas e da frequente
oscilagcao do entendimento da Comissao de Valores Mobiliarios — CVM.

Sala da Comissao, em de de 2021.

Deputado EDUARDO CURY
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