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PROJETO DE LEI N° 6.103, DE 2019

Altera a Lei n° 6.404, de 15 de
dezembro de 1976, para dispor sobre a
emissdo de debéntures, divulgacdo de
documentos empresariais, exercicio do
direito de voto e regulamentagdo do acesso
ao mercado de capitais e outras
providéncias.
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| - RELATORIO

O Projeto de Lei n° 6.103, de 2019, busca aprimorar a Lei n°
6.404, de 1976 — Lei das Sociedades Anbnimas, de forma a retirar a previsao
da inscricado, nos registros publicos, de escrituras de emissao de debéntures, e
de publicagdo, em diarios oficiais, de atos relativos a constituicdo de
sociedades anénimas e de suas certiddes de arquivamentos, que passarao a

ser divulgados na rede mundial de computadores da companhia.

A proposicao busca ainda alterar diversos dispositivos do art.
115, da referida Lei das S.A., que tratam do abuso do direito de voto e do
conflito de interesses, bem como dispor que a Comissdo de Valores
Mobiliarios, por meio de regulamentagao precedida por estudo técnico, podera
dispensar exigéncias para companhias que definir como de pequeno e médio
porte, de forma a facilitar o acesso ao mercado de capitais, ressalvadas as
disposicbes que especifica sobre obrigatoriedade de publicacdo de
demonstragdes financeiras e de atos societarios em jornais de grande

publicagao e em diario oficial.
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O projeto efetua essas alteragcdes nos art. 58, 73, 98 e 115 da
Lei n® 6.404, de 1976, e mediante a criacdo do art. 294-A nessa mesma Lei das
S.A.

A alteragcdo no art. 58 na Lei das S.A. busca dispor que a
prioridade das debéntures de garantia flutuante de nova emissao ndo mais se
estabelece pela data da inscricdo da escritura de emissao, mas pela data de

publicagdo dessa escritura.

A alteragédo no art. 73 na Lei das S.A. busca estabelecer que,
no caso de companhia estrangeira, ndo mais sera necessario o arquivamento
no registro do comercio e publicagdo do ato, mas apenas a publicagdo do ato
que tenha autorizado a debénture no estrangeiro com garantia de bens

situados no Pais.

A alteragcdo no art. 98 na Lei das S.A. busca dispor que,
arquivados os documentos relativos a constituicido da companhia, em 30 dias
0s seus administradores ndo mais precisarao providenciar a publicacdo deles e
a da certiddo do arquivamento em o6rgéo oficial do local de sua sede, mas

apenas a divulgacéo deles e a da certiddo do arquivamento, na rede mundial

de computadores da companhia.

A alteracdo no art. 115 na Lei das S.A. busca estabelecer
alteracdes diversas nesse dispositivo que trata do abuso do direito de voto e do

conflito de interesses.

A esse respeito, a proposicao retira, do caput do art. 115, a
previsao de que também é abusivo o voto exercido com o fim de obter, para si

ou para outrem, vantagem a que nao faz jus e de que possa resultar prejuizo

para a companhia ou para outros acionistas. Na redacédo proposta, para que
esse voto seja considerado abusivo passara a ser necessario a ocorréncia de

prejuizo, € ndo apenas a possibilidade de ocorréncia de prejuizo.

No § 1° do art. 115, as mudangas pretendem possibilitar o
comparecimento e manifestacdo, na assembleia-geral, acerca de temas
especificos nos que tenham interesse conflitante com o da companhia, quais
sejam, acerca (i) do laudo de avaliagdo de bens com que concorrer para a

formagao do capital social; (ii) a aprovacéo de suas contas como administrador
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e a propositura de acdo de responsabilidade contra si mesmo na qualidade de
administrador; e (iii) a constituicdo de beneficio a sua classe ou espécie de
acgdes que detenha e que nao seja extensivel as demais agdes. Em sua
redacdo atual, a Lei das S.A. ndo menciona a possibilidade de manifestacéo

sobre esses temas.

Além dessas alteragdes, a redagao do projeto em relagéo ao §
1° do art. 115 também retira a vedacédo ao voto em outros temas nos quais o

acionista tenha interesse conflitante com o da companhia.

Ja em relagdo ao § 4° do art. 115, a proposigdo busca
estabelecer que, “observados os requisitos previstos neste artigo, o potencial
conflito de interesses entre o acionista e a companhia ndo o priva do direito de
voto”. Os referidos requisitos sao, essencialmente, os trés temas de conflitos
de interesse especificados na redacéo proposto do § 1° no qual o voto néo
pode ser proferido (laudo de avaliagdo de seus bens, aprovagao de suas
contas ou abertura de acdo de responsabilidade contra si, e constituicdo de

beneficio as agdes que detiver).

O projeto propde ainda a inser¢do de dois novos paragrafos,
especificados como os §§ 5° e 6°, ao referido art. 155 da Lei das S.A. (muito
embora essa numeragdao de paragrafos ja tenha sido utilizada, tendo sido
objeto de veto por ocasido da sancédo da Lei n® 10.303, de 2001, motivo pelo
qual ndo poderiam ter a mesma numeracido reaproveitada nessa

oportunidade).

Assim, o novo § 5° do art. 155 busca estabelecer que “E
anulavel a deliberacdo tomada em decorréncia do voto de acionista com
interesse conflitante, mediante demonstracdo de que ndo foram observadas
condigbes estritamente comutativas ou com pagamento compensatorio

adequado’.

Trata-se de redacdo que aborda, em parte, o tema tratado no
inicio do atual § 4°, que estabelece em sua redagéo vigente que “A deliberagéo
fomada em decorréncia do voto de acionista que tem interesse conflitante com

0 da companhia é anulavel’.
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O novo § 6° do art. 155 busca estabelecer que “Comprovado o
prejuizo, o acionista respondera pelos danos causados e sera obrigado a
ressarcir a companhia e, sendo o0 caso, aos demais acionistas, pelas

vantagens indevidas que tiver auferido.”

Trata-se de redagdo, em parte, similar a parte final do § 4°
vigente, que estabelece que “o acionista respondera pelos danos causados e

sera obrigado a transferir para a companhia as vantagens que tiver auferido.”

Por sua vez, o novo art. 294-A na Lei das S.A. busca
estabelecer que a Comissdo de Valores Mobiliarios, por meio de
regulamentagdo precedida por estudo técnico que justifique os custos,
impactos e beneficios da medida, podera dispensar exigéncias previstas nesta
Lei, para companhias que definir como de pequeno e médio porte, de forma a
facilitar o acesso ao mercado de capitais, ressalvado o que dispde o art. 289
desta Lei, o art. 1° da Lei n® 13.818, de 24 de abril de 2019, e o disposto no art.
19 da Lei n° 13.043, de 13 de novembro de 2014, que sdo essencialmente
artigos que dispdéem sobre a obrigatoriedade de publicacdo de demonstracdes
financeiras e de atos societarios em jornais de grande publicagdo e em diario

oficial.

Por fim, o projeto estabelece que a Lei dele decorrente entrara

em vigor apos decorridos 180 dias de sua publicacéo.

A proposigao, que tramita em regime ordinario, esta sujeita a
apreciacao conclusiva e foi distribuida a esta Comissdao de Desenvolvimento
Econdmico, Industria, Comércio e Servicos; a Comissdo de Finangas e
Tributacdo; e a Comissdo de Constituicdo e Justica e de Cidadania. Todas

essas comissdes se manifestardo quanto ao mérito do projeto.

Esgotado o prazo regimental, ndao foram apresentadas

emendas a proposi¢cao neste Colegiado.

E o relatorio.

Il -VOTO DO RELATOR
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O Projeto de Lei n° 6.103, de 2019, busca aprimorar a Lei n°
6.404, de 1976 — Lei das Sociedades Anbnimas, de forma a retirar a previsao
da inscricdo, nos registros publicos, de escrituras de emissao de debéntures, e
de publicagdo, em diarios oficiais, de atos relativos a constituicdo de
sociedades andnimas e de certiddo de arquivamentos desses atos, que

passarao a ser divulgados na rede mundial de computadores da companhia.

A proposicao busca ainda alterar diversos dispositivos do art.
115, da referida Lei das S.A., que tratam do abuso do direito de voto e do

conflito de interesses.

Por fim, o projeto objetiva inserir novo dispositivo na referida
Lei das S.A. de forma a estabelecer que a Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM), por meio de regulamentagcdo precedida por estudo técnico que
justifique os custos, impactos e beneficios, podera dispensar exigéncias para
sociedades anbnimas que definir como de pequeno e médio porte, de forma a
facilitar o acesso ao mercado de capitais, devendo ser ressalvadas disposicdes
especificas sobre obrigatoriedade de publicagdo de demonstragdes financeiras
e de determinados atos societarios em jornais de grande circulagdo e em
diarios oficiais.

Acerca do tema, consideramos oportunas as alteragdes na Lei
das S.A. que buscam retirar a obrigatoriedade determinadas publicagbes em
diarios oficiais e de inscricdes de escrituras de debéntures em registros

publicos.

Consideramos ainda um avango prever que a CVM podera
dispensar exigéncias para companhias que definir como de pequeno e médio

porte de forma a facilitar seu acesso ao mercado de capitais.

Todavia, consideramos especialmente inadequada a ressalva
ao final do dispositivo proposto que mantém a obrigatoriedade de que mesmo
as pequenas e médias companhias continuem obrigadas a efetuar a
publicagdo de demonstragdes financeiras e outros textos em jornais de grande
publicacdo e em diarios oficiais. Trata-se, em nosso entendimento, de
determinacdo absolutamente anacrdénica em plena era da tecnologia da

informacéo.
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Ha que se ressaltar que a dispensa de exigéncias as pequenas
e médias companhias constou do texto original da Medida Proviséria n® 881, de
2019, que foi a MP da Liberdade Econdmica. Em sua versao original, ndo havia
qualquer ressalva no sentido de manter a obrigatoriedade de publicagbes de
demonstrag¢des financeiras dessas pequenas e médias companhias em jornais
de grande circulagéo e diarios oficiais. Infelizmente, esse dispositivo foi retirado

durante a tramitagao da proposicdo no Congresso Nacional.

O texto original da MP da Liberdade Econbmica estabelecia
expressamente que “A Comissdo de Valores Mobiliarios, por meio de
regulamento, podera dispensar exigéncias previstas nesta Lei, para
companhias que definir como de pequeno e médio porte, de forma a facilitar o

acesso ao mercado de capitais’.

Consideramos ser este o texto que deve estar presente na
proposicao em analise, sem ressalvas que evitem o gigantesco anacronismo
de determinar publicagcdes de balangos, em especial de pequenas e médias
companhias, em jornais de grande circulagdo, quando a mesma informagao

podera ser disponibilizada, sem maiores custos, por meio da internet.

Assim, apresentamos a Emenda n°1 em anexo, de forma a

utilizar o texto original apresentado na MP da Liberdade Econémica.

Por fim, a proposi¢cdo também busca alterar substancialmente o
art. 115 da Lei das S.A., que trata do abuso do direito de voto e conflito de

interesses, de forma a flexibiliza-lo.

Uma das alteragdes retira, do caput do art. 115, a previsao de
que também é abusivo o voto exercido com o fim de obter, para si ou para

outrem, vantagem a que néo faz jus e de que possa resultar prejuizo para a

companhia ou para outros acionistas.

Assim, a redacao proposta especifica que, para que esse voto
seja considerado abusivo, passara a ser necessario a finalidade de obter
vantagem cumulada com a efetiva ocorréncia de prejuizo, e ndo apenas

com a possibilidade de ocorréncia de prejuizo.

A questdo que apresentamos aqui € que a efetiva

contabilizagado de prejuizo em demonstragdes financeiras como consequéncia
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de uma decisdo tomada em assembleia geral ndo ocorrera antes de decorridos

diversos meses ou mesmo anos apos a decisao.

Ademais, podera ser totalmente inviavel segregar, dos
resultados auferidos pela sociedade anénima, a parcela do resultado

decorrente daquela deciséo especifica.

Enfim, conforme a proposta, apenas apds a producdo dos
esperados efeitos negativos da decisdo € que podera ser caracterizada a
abusividade do voto proferido meses ou anos atras, caso a segregagédo dos
efeitos daquela decisdo no resultado da sociedade anbnima possa ser

calculada — o que nos parece improvavel.

Ademais, ha que se ponderar que, se no momento da decisao
racionalmente se constata, com base em todas as informagdes disponiveis,
que o interessado vota com o intuito de obter vantagem a que né&o faz jus,
conclui-se ser desnecessario — para fins de requisito complementar de
caracterizagdo de voto abusivo — aguardar a futura, e talvez inviavel,
contabilizagdo do efetivo prejuizo para a caracterizagcdo de voto abusivo. E
adequado, portanto, manter no texto legal a possibilidade de prejuizo como um

dos requisitos do voto abusivo.

Desta forma, consideramos adequado manter o texto em vigor

na Lei das S.A. no que se refere a definicdo de voto abusivo.

Quanto a alteragao proposta ao § 1° do art. 115, é retirada a
vedacao ao voto em temas nos quais o acionista tenha interesse
conflitante com o da companhia, salvo em trés hipéteses que especifica nas
quais, a proposito, o conflto é evidente. Ademais, mesmo nessas trés
hipéteses, o projeto prevé o direito de o acionista em conflito de interesses se

manifestar sobre esses temas na assembleia-geral, embora sem o voto.

A proposito, essas trés hipdteses sdao o voto do proprio
interessado em (i) laudo de avaliagdo de seus bens para fins de formagéo do
capital social; (ii) aprovacédo de suas contas como administrador e aprovagao
de propositura de acao de responsabilidade contra si mesmo na qualidade de
administrador; e (iii) constituicao de beneficio a classe ou espécie de agdes que

detenha e que nao seja extensivel as demais agoes.
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Evidentemente que ha conflito nessas trés situagdes, mas
consideramos ser absolutamente inadequado retirar a previsdo de vedacao ao
voto em outros temas nos quais o acionista tenha interesse conflitante com o

da companhia.

No texto em vigor, essa vedagdo consta expressamente da
parte final do § 1° vigente, que dispde que o acionista ndo podera votar em
quaisquer deliberagcbes “que puderem beneficia-lo de modo particular, ou em

que tiver interesse conflitante com o da companhia’.

Assim, consideramos prejudicial passar a permitir que o
interessado possa votar em deliberacbées que possam beneficia-lo de modo
particular, uma vez que se trata de regra que tem o potencial de acarretar

grave dano sobretudo aos acionistas minoritarios.

Com efeito, consideramos que, no ambiente societario
brasileiro, € essencial buscar normas que protejam os minoritarios, em especial
em um contexto em que eventuais demandas levadas ao judiciario para tratar
de situagao abusivas contra os minoritarios podem levar literalmente anos ou

mesmo décadas para serem resolvidas.

No projeto em analise, a previsdo do voto em situagdes de
conflito de interesse é retomada na proposta do novo § 4° ao art. 115, que
passaria a estabelecer expressamente que, observados os requisitos previstos
neste artigo, o potencial conflito de interesses entre o acionista e a

companhia nao o priva do direito de voto”.

Depreende-se que os referidos requisitos a serem observados
de que trata essa proposta fazem simplesmente mencido aos trés temas de
conflitos de interesse especificados na nova redagdo do § 1°, no qual o voto
nao pode ser proferido no laudo de avaliacdo de seus bens, na aprovacao de
suas contas ou de abertura de acdo de responsabilidade contra si, e na
constituicdo de beneficio especial as agdes que detiver. Mas esses sdo temas
nos quais o conflito j& é mais do que manifesto. Assim, a redacédo proposta
apenas corrobora o direito de voto mesmo em situacbes de conflito de

interesse, salvo nessas trés hipdteses extremas aqui destacadas.
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O projeto ainda busca dispor que o voto em situacéo de conflito
de interesse apenas seria anulavel mediante demonstragdo de que nao foram
observadas condigbes estritamente comutativas ou com pagamento
compensatoério adequado.

Todavia, entendemos que é suficiente demonstrar o interesse
particular do acionista na deliberagao e o conflito existente entre os interesses
da companhia e o do acionista. Caracterizado o conflito, consideramos
inadequado e burocratico requerer, por exemplo, uma demonstragdo numérica
quanto as condicbes serem ou nao comutativas, o que pode ser prova
dificilmente produzida pelos acionistas minoritarios prejudicados. Em sintese,
entendemos que o acionista com interesse em conflito ndo deveria sequer ter
votado na respectiva deliberacgao.

Por fim, o novo § 6° apenas reproduz, em outros termos, a
parte final do § 4° vigente na Lei das S.A., que trata do ressarcimento pelos
danos causados, de maneira que, nesse aspecto, ndo observamos inovagao

em relacao a regra em vigor.

Em suma, consideramos que as alteragdes que o projeto
propde introduzir ao art. 115 da Lei das S.A. relativas a flexibilizagao das regras
referentes ao abuso do direito de voto e do conflito de interesses sao
inadequadas, podendo acarretar prejuizo sobretudo a acionistas minoritarios,

nao promovendo o aprimoramento do ambiente societario em nosso Pais.

Nesse sentido, consideramos preferivel manter a redagao
vigente do art. 115 da Lei das S.A., de forma que apresentamos a Emenda n°® 2
em anexo, que suprime essas alteragcdes do corpo do projeto.

Dessa forma, em face do exposto, votamos pela aprovagao
do Projeto de Lei n° 6.103, de 2019, com as Emendas n° 1 e 2 que ora
apresentamos.

Sala da Comissao, em de de 2021.

Deputado AUGUSTO COUTINHO
Relator
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COMI§SAO DE DESENVOLVIMENTO ECONOMICO, INDUSTRIA,
COMERCIO E SERVICOS

PROJETO DE LEI N° 6.103, DE 2019

Altera a Lei n° 6.404, de 15 de
dezembro de 1976, para dispor sobre a
emissdo de debéntures, divulgacdo de
documentos empresariais, exercicio do
direito de voto e regulamentacdo do acesso
ao mercado de capitais e outras
providéncias.

EMENDA N° 1

O art. 3° do projeto passa a vigorar com a seguinte redagao:

“Art. 3° A Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, passa
a vigorar acrescida do seguinte artigo:

“Art. 294-A. A Comissao de Valores Mobiliarios, por meio
de regulamento, podera dispensar exigéncias previstas
nesta Lei, para companhias que definir como de pequeno
e médio porte, de forma a facilitar o acesso ao mercado
de capitais.” (NR)

Sala da Comisséao, em de de 2021.

Deputado AUGUSTO COUTINHO
Relator
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COMI§SAO DE DESENVOLVIMENTO ECONOMICO, INDUSTRIA,
COMERCIO E SERVICOS

PROJETO DE LEI N° 6.103, DE 2019

Altera a Lei n° 6.404, de 15 de
dezembro de 1976, para dispor sobre a
emissdo de debéntures, divulgacdo de
documentos empresariais, exercicio do
direito de voto e regulamentacdo do acesso
ao mercado de capitais e outras
providéncias.

EMENDA N° 2

O art. 2° do projeto passa a vigorar suprimido da alteragao que
efetua ao art. 115 da Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976.

Sala da Comisséo, em de de 2021.

Deputado AUGUSTO COUTINHO
Relator
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