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COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

At. Rua Sete de Setembro, 111, 232 andar
Rio de Janeiro — RJ — CEP 20050-901

Via e-mail: audpublicaSDM0719@cvm.gov.br

Ref.: Edital de Audiéncia PUblica SDM n° 07/19

Prezados Senhores,

Demori Claudino Sociedade de Advogados, por sua sbcia Micaela Barros Barcelos
Fernandes, vem apresentar sua manifestagdo em relacdo a audiéncia publica objeto do
Edital SDM n° 07/19 (“Edital”)*.

De inicio, congratulamos a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) pela iniciativa, e,
buscando contribuir no debate publico sobre a matéria, apresentamos alguns
comentdrios e sugestdes referentes as medidas para reforgo do enforcement privado e

aperfeicoamento dos mecanismos de protegdo a investidores e acionistas minoritarios.

A minuta de instrugdo anexa ao Edital (“"Minuta”) reduz, em fungdo do capital social, as
porcentagens minimas de participagdo aciondria necessarias a propositura de agao de
responsabilidade, no interesse da companhia, contra (i) administradores, prevista no §
40 do art. 159 da Lei 6.404/1976 (“"LSA"), e (ii) sociedade controladora prevista no artigo

246, §1°, “a” da LSA, sem prestagdo de caugdo, nos termos do artigo 89, § 39, I, da Lei

1 Disponivel em http://www.cvm.gov.br/audiencias publicas/ap sdm/2019/sdm0719.htmi.
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6.385/1976, conforme cinco faixas, de acordo com o valor do capital social, tomando
como referéncia levantamento realizado pela Assessoria de Analise Econdmica e Gestao
de Riscos (ASA) da CVM. De acordo com a Minuta, foram previstos 0s seguintes

percentuais de participacgao:

Intervalo do capital social (R$) Percentual
minimo

0 a 100.000.000 5%

100.000.001 a 1.000.000.000 4%

1.000.000.001 a 5.000.000.000 3%

5.000.000.001 a 10.000.000.000 2%

acima de 10.000.000.000 1%

A CVM, além de buscar reunir comentarios sobre as faixas propostas, também abriu
espaco para comentarios acerca da conveniéncia de estender a nova regra a outros
percentuais previstos no art. 291 da LSA, a saber, aqueles previstos no art. 105; na
alinea ¢ do paragrafo Unico do art. 123; no § 1° do art. 157; no § 6° do art. 163; e no
art. 277, bem como sobre conveniéncia de se rever as escalas fixadas nas Instrugdes
CVM 165 e 324.

Observamos que a iniciativa de revisdo dos percentuais é bastante coerente com o
contexto de outras medidas de que vém sendo implementadas, ndo apenas no ambito
societario, mas também nele, de fortalecimento dos espagos de atuagdo da iniciativa

privadaZ.

Com relacdo especificamente aos percentuais para propositura de agdes reparatdrias

derivativas (no interesse da companhia) pelos acionistas minoritdrios contra

2 550 exemplos que evidenciam o fortalecimento da iniciativa privada o Projeto de Lei com medidas
de estimulo ao enforcement privado no &mbito do direito da concorréncia, e, entre as normas ja
aprovadas, a Lei 13.874/2019, a chamada Lei da Liberdade Econdmica.
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administradores e/ou controladores, o proprio legislador de 1976 reconheceu que o0s
percentuais previstos na legislagdo poderiam, de acordo com o tamanho da companhia,
ser excessivos, impedindo o exercicio do direito de a¢do pelos minoritérios, e, portanto,
dificultando a atuacdo de mais um ator em contribuicdo ao controle dos atos de gestao

e de controle das companhias.

Assim, por meio do artigo 291 da LSA, CVM foi autorizada a reduzir a porcentagem
minima aplicdvel as companhias abertas, mediante fixacdo de escala em fungdo do valor

do capital social.

Embora se entenda o argumento em defesa da fixagdo de critérios minimos para a
legitimacdo das partes demandarem contra os administradores (conforme o art. 159 da
LSA) e controladores (conforme o artigo. 246), de modo a desestimular um ativismo
judicidrio abusivo, o escalonamento se faz necesséario para ampliar o acesso a jurisdigdo

dos minoritarios em prol de interesses da companhia.

Com efeito, percentuais elevados podem na pratica impedir a propositura de agdes de
responsabilidade, seja em sede judicial ou arbitral. Alids, a histérica escassez de agoes
fundadas nos artigos 159 e 246 constituem forte prova de que o pendor estd no lado
inverso, na medida em que agdes propostas por particulares ndo tém sido instrumentos
utilizados eficazmente para a responsabilizagdo de abusos de controladores e

administradores de companhias.

Se o0 objetivo é o fortalecimento do enforcement privado, deve ser amplamente
assegurado o acesso a jurisdicdo, ainda que igualmente previstos mecanismos de

desestimulo de lides temerarias.

E preciso cuidado na previsdo de mecanismos de bloqueio a demandas muito dificeis de

serem superados pelos minoritarios, pelo mero argumento de que demandas
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aventureiras sdo possiveis em desfavor da companhia e do proprio mercado de

investimentos como um todo.

Deve-se lembrar que de acordo com o sistema de responsabilidade civil em vigor no
ordenamento brasileiro, o simples fato de haver necessidade de prova do dano, a
companhia, diretamente relacionado a eventuais condutas dos controladores e/ou
administradores que possam ser caracterizadas como ato ilicito causador do dano injusto
(e portanto indenizavel) ja constitui uma dificuldade e natural barreira contra o
ajuizamento de lides temerarias por parte dos minoritdrios. Os custos processuais
(custas judiciais ou arbitrais, stricto sensu, e honorarios advocaticios, ndo apenas os de
sucumbéncia, mas também os contratuais, que se somam aos primeiros) constituem,

igualmente, desincentivos a demandas aventureiras.

A titulo comparativo, no sistema norte-americano - sempre lembrado como referéncia
na protecdo a investidores — a exigéncia de percenfual minimo de participagdo sequer
existe para propositura de agGes derivativas. Embora ndo se possa falar de um sistema
Gnico norte-americano (dadas as especificidades de regramento previstas em cada
Estado federativo) hd uma previsdo comum a todos os Estados, estabelecida na Rule
23.1 do Federal Rules of Civil Procedure?®, que estabelece entre os requisitos para
propositura da agdo reparatoria a titularidade de agGes da companhia pelo acionista no

momento da conduta que deu origem a demanda. N&o ha, entretanto, exigéncia de

qualquer percentagem minima de participagdo do acionista demandante.

Ademais, ao ndo viabilizar o acesso dos minoritérios com participagdo inferior a 5% as
acbes de reparagdo, impde-se a propria CVM maior atuagdo e vigilancia, de forma a
garantir a conformidade do atuar dos administradores e controladores as normas

societarias.

3 Disponivel em https://www.uscourts.gov/sites/default/files/cv_rules eff. dec. 1 2018 0.pdf.
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Ainda que a intengdo da CVM ndo seja especificamente reduzir seus esforgos para o
cumprimento da normativa em vigor, sem duvida o fortalecimento das possibilidades de
atuagdo dos entes privados alimenta um sistema em que multiplos atores contribuem
para o cumprimento da legislagdo brasileira, fortalecendo, em consequéncia, o proprio
mercado de capitais.

Neste contexto, critérios de legitimacdo suportados apenas em valores fixos deﬁnidds
pela lei podem ser excessivamente rigidos e muitas vezes inatingiveis dada a dificuldade
de mobilizagdo por grande nimero de acionistas, principalmente em companhias com
participagdes pulverizadas.

Assim, apesar dos avangos representados pela criagdo de uma escala, acreditamos que
as faixas propostas pela CVM ainda colocam em igual patamar companhias de tamanhos
bem diversos, incluindo na mesma faixa companhias com diferenca de até dez vezes no

valor do capital social.

Considerando os numeros apresentados no Edital, verifica-se que mais da metade
(55,92%) das companhias sdao enquadradas em apenas duas faixas do escalonamento

feito pela CVM, a saber:

0 a 100.000.000 5% 22,22
100.000.0001 a 1.000.000.000 4% 33,70

Diante dos problemas apontados na fixacdo da escala proposta pela CVM para
propositura de agdao contra administradores e companhias controladoras, sugerimos as

seguintes alteragbes na Minuta ora comentada:

e Previsdo de mais faixas de intervalo do capital social entre 0 a 1.000.000.000

e Previsdao de mais faixas de intervalo do capital social acima de 10.000.000.000
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¢ Atualizacdo dos valores do capital social conforme IPCA ou outro indice de

inflagdo para constante adequagdo ao mercado.

Tais alteragdes objetivam aumentar o efeito pratico do escalonamento proposto pela
CVM. As alteragbes sugeridas pressupdem seja dada maior atengdo ao fator da
dimensdo das companhias, este que associado ao grau de dispersdo acionaria (o qual,
entretanto, ndo esta entre os fatores passiveis de revisdo pela CVM), pode interferir na
capacidade de organizagdo dos minoritarios para a propositura de agbes de interesse
social. |

A previsdo de correcdo monetaria também é uma sugestdo que atenta para o efeito
pratico das mudancas regulatérias, ante a necessidade de se estabelecer uma previsao
que seja Util no decurso do tempo, independente de variagbes do valor da moeda

nacional, e respectivos reflexos nos nimeros de capital social de cada sociedade.

Com o escalonamento dos critérios, bem como a previsdo de atualizagdo automatica dos
valores do capital social conforme a variagdo do IPCA, as faixas deixariam de ser fixas,
para se adequarem a realidade do mercado, permitindo de forma mais racional o

ativismo minoritario em beneficio das companhias e do mercado em geral.

A previsdo de correcdo monetaria da tabela também busca dar resposta a duas das
ressalvas apresentadas pela ASA no levantamento referido na Minuta contra o
escalonamento, a saber: (i) que a fixacdo de faixas de capital social tende a ter prazo
de validade, criando regras que podem ficar defasadas com relagdo a estrutura do
mercado, pois valores adequados no momento de sua fixagdo podem se tornar
obsoletos, obrigando a autarquia a rever periodicamente a regra; e (ii) que a revisao
periddica sem a definicio de uma metodologia consistente e replicavel acarreta custos

adicionais, tanto a autarquia quanto aos regulados.
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Outrossim, a CVM qguestiona ainda sobre a conveniéncia da abertura de escala em outros

casos previstos no artigo 291 da LSA, a saber:

o Art. 105, referente a exibigdo por inteiro dos livros da companhia;

o Art. 123, PU, referente & convocacdo de Assembleia Geral;

o Art. 157, § 19, referente a requisicdo de informagOes ao administrador
o Art. 161, § 2, referente a instalacdo de conselho fiscal

o Art. 163, § 69, referente a requisigdo de informacao ao conselho fiscal

Sendo também estes assuntos sensiveis aos acionistas minoritarios, e muitas vezes
relacionados a eventual iniciativa posterior de propositura de acdo de responsabilidade
(afinal, por exemplo, a depender das informagbes que serdo requisitadas aos 6rgdos da
administracdo, nos termos do artigo 157, e também das decisbes tomadas em
assembleia geral convocada nos termos do artigo 123, podem os minoritarios decidir,
ou ndo, pela acdo de responsabilizagdo dos administradores), entendemos pela
conveniéncia do escalonamento de todos os dispositivos legais permitidos pelo artigo
291 da Lei 6.404/76.

Sendo estas nossas consideragbes, agradecemos a oportunidade de apresentar
comentarios e sugestdes a normatizagdo ora em discussdo, e nos colocamos a disposigéo

para prestar quaisquer esclarecimentos que se fagam necessarios.
Atenciosamente,

A A~ (ot {M/{f Evvgiongl
Micaela Barros Barcelos Fernandes
OAB R] 95.603

micaela.fernandes@demoriclaudinc.com




