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1. Panorama do Projeto de Lei n° 2.925/2023

Em junho de 2023, o Ministério da Fazenda enviou ao Congresso Nacional o Projeto
de Lei n® 2.925/2023' (PL) propondo alteracBes relevantes a Lei de Sociedades por Agdes
(Lei n® 6.404/1976 - LSA) e a Lei do Mercado de Valores Mobiliarios (Lei n°® 6.385/1976 -
LMVM). O regime de tramitagdo do PL era inicialmente prioritario, entretanto, em setembro
de 2023, foi cancelada a urgéncia em funcdo de relevante movimentacéo por boa parte da
academia e, principalmente, da advocacia societaria brasileira.

Em marco de 2024, apds a exposicdo de sugestdes pelos diversos grupos de estudos
relacionados com a tematica, tais como Associacdo Brasileira das Companhias Abertas
(ABRASCA) e Comité Brasileiro de Arbitragem (CBAR), o Deputado Isnaldo Bulhdes Jr.
solicitou novamente o regime de urgéncia, devendo a Camara dos Deputados apreciar o
projeto no prazo de 45 dias.

Vale lembrar que o PL teve como base um estudo realizado pela Organizacdo para a
Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE), em parceria com o Ministério da
Fazenda e a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), que propds uma analise comparada
das estruturas de responsabilizacdo das companhias de nove paises: Franca, Alemanha,
Israel, Itdlia, Portugal, Cingapura, Espanha, Estados Unidos e Reino Unido". Dessa forma, o
PL busca, em tese, solucionar as supostas incertezas do mercado de capitais brasileiro de
modo a ampliar os investimentos no pais. Nao obstante, apds detalhada analise dessa
proposta legislativa, adiantamos que a intencao do PL nao foi integralmente atingida e, como
exposto a seguir, ele, na verdade, pode até mesmo aumentar incertezas e desincentivar o
investimento no pais.

Diante das diversas alteracbes propostas pelo PL, o presente artigo ira discutir,
especificamente, a ampliacéo (i) do rol de legitimados a propor a acédo de responsabilidade
dos administradores (Art. 159 da LSA); (ii) do rol de legitimados a propor a agédo de
responsabilidade da companhia (Art. 246 da LSA); e (iii) do prémio a ser recebido pelo

vencedor da disputa judicial.

2. Atual Panorama Legal

a. Acdo de responsabilidade dos administradores (Art. 159)


https://cbar.org.br/site/

i) Principio béasico da responsabilidade civil dos administradores

A acéo de responsabilidade civil da companhia em face do administrador, prevista no
caput do artigo 159" da LSA, possibilita o ressarcimento dos prejuizos que o administrador
possa gerar a companhia ao violar seus deveres fiduciarios e agir em interesse divergente ao
da companhia.

O principio basico da responsabilidade civil dos administradores esta previsto no
artigo 158 da LSA, o qual define o comportamento antijuridico que o administrador devera
exercer para ser responsabilizado: responde civilmente quando proceder (a) dentro de suas
atribuicdes ou de seus poderes (Art. 158, | da LSA), com dolo ou culpa, causando prejuizo a
companhia; e (b) agir em violagéo a lei ou ao estatuto (Art. 158, Il da LSA)". Este instituto
complementa a obrigacéo prevista no artigo 156 da LSA, a qual reforca a necessidade do
administrador direcionar sua atuacéo em prol dos interesses da companhia em conformidade

com os seus deveres fiduciarios.

ii) Legitimidade na proposicdo da acéo

Em relacdo a capacidade para se estar em juizo (“legitimatio ad processum™), a
legislacdo brasileira atual prevé duas modalidades: i) a acdo social “ut universi”, cuja parte
legitimada principal é a propria companhia em funcao desta sofrer diretamente o prejuizo; e
i) a acdo individual “ut singuli’, na qual o legitimado subsidiario sdo o0s acionistas que
representem 5% (cinco por cento), pelo menos, do capital social.

Tanto a acao social “ut universi” quanto a agao social “ut singuli” tém como finalidade
a preservacédo do interesse social e, por isso, ndo poderiam ser utilizadas para reequilibrar
interesses individuais de acionistas, mas sim para reparar os danos incorridos diretamente

pela companhia e indiretamente pelos acionistas".

iii) Assuncéo de riscos e a fungao social da empresa

Para além da necessidade de os administradores deverem se atentar aos seus

deveres fiduciarios, eles devem visar uma atuagéo alinhada com a funcdo social da empresa.

Q-

Isto é, embora se reconheca que a atividade do administrador é cercada por riscos que,
medida que forem assumidos, podem gerar reflexos econdmicos positivos ou negativos a
companhia, a mera assuncdo de riscos, por si sO, ndo é suficiente para levar a
responsabiliza¢cdo do administrador.

Entretanto, no caso de uma perda por parte da companhia, seja econbmica ou em

razao de um desvio do interesse social, caso o administrador ndo tenha sido diligente na



tomada de decisdo", pode o administrador ser responsabilizado pela acdo do caput do artigo
159 da LSA.

iv) Mecanismos de governanca em prol do interesse social
Inclusive, para mitigar esses impactos a companhia, espera-se que a implementacéo

de mecanismos de governanc¢a das companhias, tais como politicas de anticorrupgao, criem
ainda mais valor para as companhias de modo a reforcar os limites aos quais 0s
administradores devem estar comprometidos.

A necessidade do atendimento de tais parametros pelos administradores também esta
prevista no Codigo Brasileiro de Governanga Corporativa — Companhias Abertas, o qual
recomenda que a diretoria das companhias seja avaliada “com base em metas de
desempenho, financeiras e ndo financeiras (incluindo aspectos ambientais, sociais e de
governancga), alinhadas com os valores e 0s principios éticos da companhia e da legislacéo
brasileira™,

Em virtude do reconhecimento internacional dos fatores sociais, ambientais e de
governanga como “elementos indissociaveis do exercicio da atividade empresarial’™*, a
atuacao dos administradores ndo poderia estar desvinculada dessa cultura que busca um

propdsito mais amplo do que apenas o lucro*.

b. Acéo de responsabilidade da companhia (Art. 246)

i) Objeto da acéo

JA& o artigo 246 da LSAX estéa relacionado a acédo de responsabilidade de determinados
acionistas da companhia em face do controlador por conta de atos abusivos ou que violam
direitos e obrigacdes que, por sua vez, geraram prejuizos a companhia.

A referida acdo visa permitir aos acionistas ajuizar acdes de modo a coibir o abuso do
poder de controle. A partir desta acdo, em consonéncia com os artigos 116 e 117 da LSA,
objetiva-se a “reparagéo de danos, ndo de restituicdo de quantias indevidamente recebidas
pela sociedade controladora; a norma incide para permitir a recomposi¢cdo dos prejuizos

sofridos pela sociedade controlada, ndo para sancionar o locupletamento da controladora.”

ii) Legitimidade para a proposi¢éo da acéo

De acordo com o dispositivo mencionado acima, a acdo de responsabilidade do
controlador devera ser proposta, originariamente, por acionistas detentores de 5% do capital
social (alinea “a@”) ou por qualquer acionista mediante a uma garantia capaz de cobrir as
custas processuais e honorarios advocaticios para o caso da agéo ser julgada improcedente

(alinea “b”).



i) Abuso do poder de controle

A existéncia do poder de controle decorre do efetivo exercicio da direcdo das
atividades da companhia, ndo havendo uma exigéncia de proporcao definida de participacdo
no capital para caracterizar a figura do acionista controlador. Para se concretizar o abuso do
poder de controle, “aprecia-se a conduta do controlador com base em seus deveres legais,
previstos no paragrafo Unico do artigo 116, e nas modalidades de comportamento abusivo
elencadas de forma exemplificativa no artigo 117, com relacéo a cada sociedade.™" Assim,
uma decisdo que beneficie apenas o acionista controlador em detrimento do interesse social
da controlada, podera constituir abuso do poder de controle e podera haver necessidade de
se indenizar por perdas e danos caso se comprove o dano efetivo da atuagao abusiva.

A presente redagdo nao especifica se o vinculo com a sociedade controlada devera
ser direto ou indireto, entretanto, a CVM entende ser possivel responsabilizar o controlador
indireto por abuso de poder de controle apenas “quando a imputacdo ao controlador direto
for insuficiente para alcangar os agentes que deram causa a violagao™. Além disso, o
“acionista controlador pode ser pessoa fisica ou juridica, ou grupo de pessoas vinculadas por
acordo de voto ou sob controle comum, podendo ambos figurar no polo passivo da acéo

prevista no art. 246™,

3. Propostas do PL e Consideracoes:

Uma das modifica¢ces com maior impacto a atuacdo do administrador € a reducdo do
percentual da participacdo social para a proposicdo subsidiaria, das acbes de

responsabilidade, previstas nos artigos 159, § 4° e no 246, § 1° da LSA.

a. Acdo de responsabilidade civil em face do administrador

i) Redacgao atual e modificagdo sugerida

Na redacéo atual da LSA, o percentual minimo previsto para legitimagéo subsidiaria
de acionistas na propositura de agdo de responsabilidade (em face de administrador ou de
controlador) € de 5% do capital social da companhia, enquanto na mudanca prevista no
projeto de lei, para companhias abertas, pretende-se permitir que acionistas detentores de

2,5% ou R$ 50.000.000,00 do capital social possuam esta faculdade, conforme abaixo.



Artigo

Atual

Proposta

159, § 4°

Art. 159. Compete a companhia,
mediante prévia deliberacdo da
assembléia-geral, a acéo de
responsabilidade  civil contra o
administrador, pelos prejuizos
causados ao seu patriménio. § 4° Se a
assembléia deliberar ndo promover a
acdo, podera ela ser proposta por
acionistas que representem 5% (cinco
por cento), pelo menos, do capital
social.

Art. 159. ... 8§ 4° Na
hiptese de a assembleia-
geral deliberar ndo promover
a acao, ela poderd ser
proposta por titulares de
acoes que: | - representem,
no minimo, cinco por cento
do capital social, nas
companhias fechadas; ou Il -
representem, no minimo,
dois inteiros e cinco décimos

por cento do capital social ou
cujo valor seja igual ou
superior a R$ 50.000.000,00
(cinquenta milhdes de reais),
atualizados anualmente pelo
indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo - IPCA,
nas companhias abertas.

De acordo com a motivagdo do PL™! os critérios estabelecidos levam em
consideracdo a titularidade dos valores mobiliarios e, supostamente, ndo estimulariam o
ingresso de acdes frageis quanto ao embasamento legal ou fatico, com baixa probabilidade

de sucesso.

ii) Nosso entendimento acerca desta alteracéo

Apesar desta alteracdo ampliar o rol de legitimados a proposicdo da acdo contra
administradores, de forma a criar mais direitos para uma parcela de acionistas, entendemos
gue esta alteracdo gerard um maior fluxo em um sistema judicial que j4 é muito demandado
pela populagdo™, bem como um aumento nos processos administrativos sancionadores
perante & Comisséo de Valores Mobiliarios relativos a atuagao dos administradores.

Com tal medida tentou-se criar um cenario de maior seguranga no mercado de
capitais, entretanto, sob a perspectiva dos administradores, reduz-se os incentivos para uma
atuacao voltada a devida assuncgédo de riscos, em prol do melhor interesse da companhia.
Isso porque, diante de uma maior possibilidade de ser processado por parcelas de acionistas,
¢ possivel que os administradores reproduzam comportamentos de avers&o ao risco™ apesar
de apresentarem altas expectativas de retorno para a companhia®, o que pode colocar em
guestao a eficiéncia da propria companhia.

Em relagéo aos efeitos sobre a companhia, para nés, ao analisar a proposi¢ao sob a

Otica da andlise econdmica do direito™, a ampliagdo do percentual parametro para a



legitimacé@o subsidiaria podera gerar um impacto predominante negativo no ambito da
eficiéncia econdmica da companhia e nos custos de manutencdo de administradores, que
podera crescer significativamente em funcdo da necessidade de maiores salarios como uma
ferramenta para equilibrar o crescimento dos riscos inerentes da atuacao profissional.

Outra possivel consequéncia para as companhias, também versada pela ABRASCA,
com a qual concordamos, é que empresas com grande exposi¢ao a litigios poderéo ter como
estratégia o acumulo de dinheiro em caixa como forma de prever os custos de transacao
decorrentes dos processos™. Ao analisarmos o efeito em cadeia que tal aumento de custos
imprevisiveis de um litigio podera ter, entendemos que ha grandes chances de significar
menos oportunidades de investimento™ e de financiamento das atividades operacionais da
companhia, e por conseguinte, uma reducdo na geracdo de valor em geral para a
organizacao.

Em raz&o da maior exposi¢édo dos administradores, h4 uma possibilidade de aumento
nos custos dos seguros contratados (Seguros Directors & Officers — seguros de
responsabilidade civil para administradores). Isso podera ocorrer uma vez que o0 aumento dos
litigios pode resultar em uma maior pretenséo de acionamento das apoélices.

Com a ampliacdo do percentual de legitimados para a propor a acdo de
responsabilidade contra o administrador e a eliminacdo da necessidade de ajuizamento de
acao de anulacao de aprovacao de contas, o administrador podera ser acionado judicialmente
por mais acionistas, diretamente e de forma inesperada e inadequada. Tal impacto é
esperado uma vez que na redacdo atual da legislacdo o administrador teria a oportunidade
de, em primeiro lugar, se defender em uma eventual acdo de anulacdo de suas contas. Caso
perdesse essa primeira causa, ai sim 0 acionista poderia entdo demandar a acdo de
responsabilidade como decorréncia légica do primeiro pleito.

O acionista, enquanto agente final da cadeia, podera ser indiretamente impactado pelo
aumento do percentual de legitimados extraordinarios. O mercado de acdes € um
ecossistema complexo, no qual diversos fatores influenciam diretamente o comportamento
dos investidores e, consequentemente, o valor das agdes negociadas.® Assim, qualquer
acéo judicial, legitima ou n&o, pode facilmente se transformar em manchetes, gerando um
efeito cascata no mercado de agdes, e os investidores, preocupados com as incertezas e 0s
riscos associados a tais eventos, podem reagir rapidamente vendendo suas posi¢oes em
massa. Como resultado, ocorre uma queda nos valores das ac¢des das empresas envolvidas,

afetando ndo apenas 0s acionistas diretos, mas o0 mercado como um todo.



b. Acéo de responsabilidade civil em face do controlador

i) Redagéo atual e modificagdo sugerida

No que tange a acao que pode ser proposta em face do controlador, conforme tabela
abaixo, assim como ocorre com a proposta de alteracéo ao art. 159 da LSA, entendemos que
a proposta para o art. 246, 81° da LSA também pode gerar uma inflagéo de acdes judiciais e

procedimentos arbitrais, o que pode ser prejudicial ao desenvolvimento das atividades da

companhia.
Artigo Atual Proposta
246, § 1° Art. 246. Observado o

Art. 246. A sociedade controladora sera
obrigada a reparar 0os danos que causar
a companhia por atos praticados com | reparara os danos que
infracdo ao disposto nos artigos 116 e | causar & companhia por atos
117. praticados com infracdo ao
disposto nos art. 116 e art.
117. § 1° A acgéo para haver
reparacdo cabe a acionistas
que: | — representem cinco

disposto no art. 238, o
acionista controlador

§ 1° A acdo para haver reparacao
cabe:

a) a acionistas que representem

5% (cinco por cento) ou mais do capital
social;

b) a qualquer acionista, desde que
preste caucdo pelas custas e
honorarios de advogado devidos no
caso de vir a acdo ser julgada
improcedente.

por cento ou mais do capital
social, nas companhias
fechadas; ou Il -
representem, no minimo,
dois inteiros e cinco décimos
por cento do capital social ou
cujo valor seja igual ou
superior a R$ 50.000.000,00

(cinquenta milhdes de reais),
atualizados anualmente pelo
IPCA, nas companhias
abertas.

i) Nosso entendimento acerca desta alteragao
Tal reducdo nos parece inadequada na medida em que demonstra um
desalinhamento com o préprio entendimento da CVM*, adotado desde 1991 através da
Instrucdo CVM n° 165/1991™, segundo o qual determinou-se o percentual minimo de

participacdo com base no capital social que um acionista deve possuir para exercer 0S seus



direitos. Desse modo, entendemos que a andlise casuistica da CVM e a sua consequente
reducédo do percentual necessério para se legitimar uma acao de responsabilidade j& atende
a demanda de acionistas minoritarios de forma mais proporcional aos direitos evidentes em
cada caso.

Outro efeito passivel de ocorrer € o abuso por parte de eventuais acionistas
minoritarios. O abuso da minoria pode se dar em duas situa¢fes distintas, quais sejam (a)
“por ocupar também a posicdo de administrador da companhia, o controlador fica impedido
de participar da votacao da deliberacéo que tenha por objeto a sua prépria responsabilidade,
em razdo da incidéncia de regra legal de proibicao de voto, sujeitando-se assim a decisado
tomada isoladamente pelos demais™"! e (b) “aproveitando-se da episddica auséncia do
controlador, a minoria logra obter a aprovacéo da propositura de acdo de responsabilidade
civil contra o administrador™i. Portanto, esta proposta de alteracéo ao art. 246, §1° da LSA
podera criar uma nova hipétese de abuso de poder de minoritarios uma vez que ao permitir
de forma excessiva que um menor grupo de acionistas detenha a capacidade de iniciar uma
acdo de responsabilidade civil contra controladores, podera aumentar o risco de que
interesses individuais ou de grupos minoritarios possam se sobrepor aos interesses da
companhia como um todo.

Imagina-se, entdo, um provavel aumento na possibilidade de existéncia de acbes
judiciais, procedimentos arbitrais e processos administrativos sancionadores no ambito da
CVM, o que podera gerar maior exposicdo dos acionistas controladores, além de todos os
custos de transacdo ja comentados. Com isso, a alteracdo proposta podera criar uma
desnecessaria inseguranca juridica, de modo a motivar discussées ndo alinhadas com os
interesses dos agentes afetados e, indiretamente, afetar todas as partes interessadas da

companhia (stakeholders).
c. Aumento do prémio nas ac¢fes de responsabilidade civil
i) Redacgao atual e modificagdo sugerida
Outra medida prevista no PL é a ampliagdo do valor de indenizagdo das ac¢fes de
responsabilidade contra o administrador e a sociedade controladora. A partir dessa alteragao

pretende-se aumentar em 15% o prémio a ser recebido pelo autor da demanda, a fim de fazer

frente com os custos do procedimento litigioso, conforme tabela abaixo.



Artigo

Atual

Proposta

Art. 159, § 5°-A

Art. 159. Compete a
companhia, mediante prévia
deliberacdo da assembléia-
geral, a acéo de
responsabilidade civil contra o
administrador, pelos prejuizos
causados ao seu patrimonio. 8
5° Os resultados da acéo
promovida por  acionista
deferem-se a companhia, mas
esta devera indenizé-lo, até o
limite daqueles resultados, de
todas as despesas em que
tiver incorrido, inclusive
correcdo monetaria e juros
dos dispéndios realizados.

Art. 159. ..... 8 5°-A O administrador, se
condenado, além de reparar o dano e
arcar com as custas e as despesas do
processo, pagara prémio de vinte por
cento ao autor da acdo, calculado
sobre o valor total da indenizacéo
devida, do qual serdo descontados os
honorarios de sucumbéncia.

Art.  246. A sociedade
controladora sera obrigada a
reparar os danos que causar a
companhia por atos
praticados com infragdo ao
disposto nos artigos 116 e
117.

§ 2° A sociedade controladora,
se condenada, além de
reparar o dano e arcar com as
custas, pagara honorarios de
advogado de 20% (vinte por
cento) e prémio de 5% (cinco
por cento) ao autor da acao,
calculados sobre o valor da
indenizacéao.

Art. 246...... § 2° O acionista
controlador, se condenado, além de
reparar o dano e arcar com as custas e
as despesas do processo, pagara
prémio de vinte por cento ao autor da
acao, calculado sobre o valor total da
indenizagdo devida a companhia, do
gual serdo descontados os honorarios
de sucumbéncia.

De acordo a motivacdo do PL** ao comparar o custo de um litigio de um processo
societario em que o acionista minoritario teve sua demanda rejeitada com o cenario em que
a sua demanda foi deferida e, portanto, recebeu o prémio, percebe-se que o beneficio é
pequeno ou até mesmo inexistente. Tal constatacdo reduz os incentivos para 0s proprios

acionistas ingressarem com agdes reparatorias.
i) Nosso entendimento acerca desta alteracéo
A partir desta alteracéo, verifica-se que a intengcéo da norma seria haver uma melhora

na compensacao dos legitimados para propor as agdes previstas nos arts. 159 e 246, 81° da

LSA, entretanto, entendemos que os efeitos ndo seriam substanciais para esses legitimados.



Ao pensarmos nos efeitos da combinagcédo das alteragbes propostas pelo PL, em
especial o aumento do prémio somado a ampliacao do percentual de legitimados, elas podem
refletir em custos ainda maiores para a companhia relativamente as remuneracoes diretas e
indiretas de administradores, bem como nos custos de seguros D&O e nos custos de
transacao, conforme comentado. Isso podera ocorrer uma vez que haveria mais legitimados
para pleitear, como resultado da agdo, um prémio de maior valor e, por conseguinte, as
seguradoras podem tentar antever esses possiveis custos nas apdlices. Portanto, ambas
propostas ndo apresentariam efeitos positivos.

4. Concluséo

Nos parece que, quando analisada sob a légica de uma companhia, as mudancas
propostas pelo PL relativamente a alteracédo aos parametros de legitimados subsidiarios para
proposicao das agdes previstas nos arts. 159 e 246 81 da LSA e ao aumento do prémio da
condenacgdo, trazem um desincentivo & assungdo de riscos, necessarios a atividade da
companhia, observado o seu melhor interesse, fungcdo social e deveres fiduciarios dos
administradores, sendo este um dos pilares para o bom funcionamento do mercado de
capitais.

Em relacdo a analise econdmica destas alteracfes, por sua vez, nos parece trazer
uma camada ainda mais complexa de custos, sejam decorrentes da acdo, sejam custos de
transacdo, para as companhias. A intencdo da proposta era fazer frente aos custos dos
acionistas individualmente, mas, ao nosso ver, é incoerente com o0 panorama geral do
ambiente de negdcios brasileiro por criar novos Obices que encarecem o0 custo de
manutencao e realiza¢do de negdécios no pais.

Desta forma, é fundamental que os legisladores considerem cuidadosamente esses
fatores para garantir que as mudancas propostas ndo sobrecarreguem financeiramente as
companhias, exponham desnecessariamente seus acionistas controladores e
administradores e ndo comprometam sua capacidade de operar de forma eficaz e

sustentavel, afetando os stakeholders internos e externos direta ou indiretamente.
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