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EDITAL DE AUDIENCIA PUBLICA SDM N° 07/19
Prazo: 9 de novembro de 2019

Objeto: Minuta de instrucdo que fixa escala reduzindo, em fungdo do capital social, as porcentagens
minimas de participacdo acionaria necessarias a propositura da acdo derivada contra os administradores
prevista no § 4° do art. 159 da Lei n°® 6.404, de 1976, e a propositura de acdo de responsabilidade contra
sociedade controladora prevista no § 1°, “a” do art. 246 da Lei n° 6.404, de 1976, sem a prestacdo de
caucdo, conforme previsao do art. 291 da Lei n° 6.404, de 1976.

1. Introducéo

A Comisséo de Valores Mobiliarios — CVM submete a audiéncia publica, nos termos do art. 8°, §
3° 1, da Lei n°® 6.385, de 7 de dezembro de 1976, minuta de instru¢do (“Minuta”) que fixa escala
reduzindo, em funcdo do capital social, as porcentagens minimas de participacdo acionaria necessarias a
propositura da acao derivada contra os administradores prevista no § 4° do art. 159 da Lei n° 6.404, de
1976, e a propositura de ag¢do de responsabilidade contra sociedade controladora prevista no § 1°, “a” do
art. 246 da Lei n° 6.404, de 1976, sem a prestacdo de caucdo, conforme previsdo do art. 291 da Lei n°
6.404, de 1976.

A fixacdo de participacdo minima para propositura de a¢es derivadas ndo é uma particularidade
da lei brasileira, estando presente em diversas jurisdices’. Se, por um lado, o requisito de participagdo
minima evita a propositura de acdes frivolas, que oneram de modo descabido as companhias, a fixacédo de
percentuais excessivamente altos pode consistir em empecilhos para que acionistas relevantes possam
propor medidas para protecdo dos interesses das proprias companhias. Nao por acaso, 0 requisito é
frequentemente apontado como um dos principais obstaculos para o desenvolvimento do enforcement
privado no mercado de capitais.

A Minuta ora submetida € resultante de uma das sugestdes apresentadas pelo Grupo de Trabalho
instituido pela Portaria Conjunta MF/CVM n° 92, de 21 de marco de 2018, para estudar e propor medidas
de aperfeicoamento dos mecanismos de protecdo a investidores e acionistas minoritarios. A CVM

! Sobre o assunto, cf. p. ex. GELTER, Martin. Why do Shareholder Derivative Suits Remain Rare in Continental Europe?
Brooklyn Journal of International Law, vol. 37, no. 3, 2012; Fordham Law Legal Studies Research Paper No. 2000814; ECGI -
Law Working Paper No. 190/2012. GERNER-BEUERLE, Carsten; SCHUSTER, Edmund-Philipp: The Evolving Structure of
Directors' Duties in Europe, European Business Organization Law (2014).
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continua trabalhando na matéria, de modo que novas iniciativas poderdo ser apresentadas ao longo do
tempo, inclusive, na hipGtese de propostas de alteragdes legislativas, com a participagdo do IMK —
Iniciativa de Mercado de Capitais.

Desde sua concepcao, a Lei n® 6.404, de 1976, reconhece que os percentuais ali fixados podem ser
excessivos a depender do porte da companhia. Assim, o art. 291 da referida Lei atribui 8 CVM
competéncia para reduzir, mediante fixacéo de escala em funcéo do valor do capital social, a porcentagem
minima aplicavel as companhias abertas estabelecidas em diversos dispositivos, dentre os quais destaca-
se, para fins desta Audiéncia Publica, aqueles previstos no 8§ 4° do art. 159 e na alinea “a” do § 1° do art.
246.

Fiel ao propdsito do art. 291 da Lei n° 6.404, de 1976, a CVM propde dividir as companhias em
cinco faixas, de acordo com o valor do capital social — dado ser esse o critério previsto na lei. Para
avaliacédo da abrangéncia da reforma, tomou-se como referéncia o levantamento realizado pela Assessoria
de Analise Econdmica e Gestdo de Riscos (ASA) da CVM para a realizacdo do trabalho “Critérios para a
participacdo de acionistas em assembleias de companhias de capital aberto”, de dezembro de 20182,

Intervalo do capital social R$) Percentual minimo % da amostra ASA coberto
0 a 100.000.000 5% 22,22

100.000.001 a 1.000.000.000 4% 37,70

1.000.000.001 a 5.000.000.000 3% 26,98

5.000.000.001 a 10.000.000.000 | 2% 8,33

acima de 10.000.000.000 1% 4,76

Note-se que a escala proposta na minuta acarretaria na reducao dos percentuais previstos nos § 4°
do art. 159 e na alinea “a” do § 1° do art. 246 para 77,78% das companhias abertas, sendo que na maior
parte dos casos (64,98%) a reducdo seria em 1% ou 2% (i.e., 0 percentual necessario passaria a ser de 4%
ou 3%).

? Disponivel em:
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/menu/acesso _informacao/serieshistoricas/estudos/anexos/Criterios para_a_participac
ao_de_acionistas_em_assembleias de companhias_de capital aberto.pdf
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A CVM gostaria de receber sugestdes sobre as faixas propostas, incluindo a conveniéncia de se
criar um maior nimero de faixas. Solicita-se, também, comentarios acerca da conveniéncia de se estender
a nova regra a outros percentuais previstos no art. 291, nomeadamente no art. 105; na alinea c do
paréagrafo unico do art. 123; no § 1° do art. 157; no 8 6° do art. 163; e no art. 277.

Art. 105 Exibicdo por inteiro | A exibi¢cdo por inteiro dos livros da companhia pode ser
dos livros da | ordenada judicialmente sempre que, a requerimento de
companhia acionistas que representem, pelo menos, 5% (cinco por cento)

do capital social, sejam apontados atos violadores da lei ou
do estatuto, ou haja fundada suspeita de graves
irregularidades praticadas por qualquer dos ¢érgdos da
companhia.

Art. 123, | Convocacgao da | Pardgrafo dnico. A assembleia-geral pode também ser

paréagrafo Unico, | Assembleia Geral convocada: C€) por acionistas que representem cinco por

alinea c cento, no minimo, do capital social, quando o0s
administradores ndo atenderem, no prazo de oito dias, a
pedido de convocacdo que apresentarem, devidamente
fundamentado, com indicacdo das matérias a serem tratadas;
(Redacdo dada pela Lei n®9.457, de 1997)

Art. 157,81° Requisicéo de | O administrador de companhia aberta é obrigado a revelar a
informacdes ao | assembleia-geral ordinaria, a pedido de acionistas que

administrador

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

a) 0 numero dos valores mobiliarios de emissdo da
companhia ou de sociedades controladas, ou do mesmo
grupo, que tiver adquirido ou alienado, diretamente ou
através de outras pessoas, no exercicio anterior;

b) as opcdes de compra de acdes que tiver contratado ou
exercido no exercicio anterior;

c) os beneficios ou vantagens, indiretas ou complementares,
que tenha recebido ou esteja recebendo da companhia e de
sociedades coligadas, controladas ou do mesmo grupo;

d) as condigOes dos contratos de trabalho que tenham sido
firmados pela companhia com os diretores e empregados de
alto nivel;

e) quaisquer atos ou fatos relevantes nas atividades da
companhia.
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Art. 161, § 2° Instalagdo de | O conselho fiscal, quando o funcionamento n&o for
conselho fiscal permanente, serd instalado pela assembleia-geral a pedido de

acionistas que representem, no minimo, 0,1 (um décimo) das
acoes com direito a voto, ou 5% (cinco por cento) das ac¢oes
sem direito a voto, e cada periodo de seu funcionamento
terminard na primeira assembleia-geral ordinaria apos a sua

instalacao.
Art. 163, § 6° Requisicéo de | O conselho fiscal devera fornecer ao acionista, ou grupo de
informacodes ao | acionistas que representem, no minimo 5% (cinco por cento)
Conselho Fiscal do capital social, sempre que solicitadas, informagdes sobre

matérias de sua competéncia.

Por fim, a CVM também esta interessada em comentarios acerca da conveniéncia de se rever as
escalas fixadas nas Instrugcdes CVM n° 165, de 1991, e 324, de 2000, referentes aos percentuais previstos
nos artigos 141, caput, e 161, 82° ambos da Lei n°® 6.404, de 1976.

2. Encaminhamento de sugestdes e comentarios

As sugestdes e comentarios devem ser realizados, por escrito, até o dia 9 de novembro de 2019 a
Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado, preferencialmente pelo endereco eletrénico
audpublicaSDMO0719@cvm.gov.br ou para a Rua Sete de Setembro, 111, 23° andar, Rio de Janeiro — RJ,

CEP 20050-901.

Ap0s o0 envio dos comentérios ao endereco eletrdnico especificado acima, o participante recebera
uma mensagem de confirmacao gerada automaticamente pelo sistema.

Os participantes da audiéncia publica devem encaminhar as suas sugestdes e comentarios
acompanhados de argumentos e fundamentacdes, sendo mais bem aproveitados se:

a) forem claros e objetivos, sem prejuizo da ldgica de raciocinio;

b) forem apresentadas sugestdes de alternativas a serem consideradas; e

C) forem apresentados dados numeéricos, se aplicavel.
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As mengdes a outras normas, nacionais ou internacionais, devem identificar o nimero da regra e
do dispositivo correspondente.

As sugestdes e comentarios que ndo estejam acompanhadas de seus fundamentos ou que
claramente ndo tiverem relagédo com o objeto proposto ndo serdo considerados nesta audiéncia.

As sugestbes e comentarios serdo considerados publicos e disponibilizados na integra, apds o
término do prazo da audiéncia publica, na pagina da CVM na rede mundial de computadores

A Minuta também esta disponivel para os interessados na pagina da CVM na rede mundial de
computadores (www.cvm.gov.br) e pode ser obtida, ainda, nos seguintes enderecos:

Centro de Consultas da Comissdo de Valores Mobiliarios
Rua Sete de Setembro, 111, 5° andar
Rio de Janeiro — RJ

Centro de Consultas da Comissdo de Valores Mobiliarios em Sdo Paulo
Rua Cincinato Braga, 340, 2° andar
Sao Paulo — SP

Superintendéncia Regional de Brasilia
SCN Qd. 2, Bloco A, 4° andar — Sala 404, Edificio Corporate Financial Center
Brasilia— DF

Rio de Janeiro, 10 de outubro de 2019

Original assinado por
ANTONIO CARLOS BERWANGER
Superintendente de Desenvolvimento de Mercado

Original assinado por
GUSTAVO MACHADO GONZALEZ
Diretor


http://www.cvm.gov.br/
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Original assinado por
MARCELO BARBOSA
Presidente
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INSTRUCAO CVM N° [e], DE [e] DE [e] DE [e]

Fixa escala reduzindo, em funcdo do capital
social, as porcentagens minimas de participacao
aciondria necessarias a propositura da acéao
derivada contra os administradores prevista no
8 4° do art. 159 da Lei n° 6.404, de 15 de
dezembro de 1976, e a propositura de acdo de
responsabilidade contra sociedade controladora
prevista no § 1°, “a” do art. 246 da Lei n° 6.404,
de 15 de dezembro de 1976, sem a prestacdo de
caucao.

O PRESIDENTE DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS — CVM torna publico
que o Colegiado, em reunido realizada em [e] de [e] de 201[e], tendo em vista o disposto nos arts.
8°, inciso I, e 22, § 1°, inciso VIII, da Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976, e no art. 291, caput, da
Lei n®6.404, de 15 de dezembro de 1976, APROVOU a seguinte Instrucao:

CAPITULO I - DISPOSICOES GERAIS

Art. 1° Por meio desta Instrucdo, a CVM, utilizando-se de competéncia expressamente prevista
e buscando garantir a minoria acionaria instrumentos eficazes para a protecdo dos seus direitos,
inclusive no tocante as companhias com capital social de valor elevado, fixa escala reduzindo, em
funcdo do capital social, 0s percentuais minimos de participacdo acionaria necessarios a propositura
da acdo derivada contra os administradores prevista no § 4° do art. 159 da Lei n° 6.404, de 15 de
dezembro de 1976, e a propositura de acdo de responsabilidade contra sociedade controladora
prevista no 8 1°, “a” do art. 246 da Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, sem a prestacdo de
caucéo.

Art. 2° Em funcéo do valor do capital social da companhia aberta, os percentuais previstos no

8 4°do art. 159 e no § 1°, alinea “a”, do art. 246, ambos da Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976,
observardo a tabela a seguir:

Intervalo do Capital Social (R$1) Percentual Minimo %
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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

Art. 3° O descumprimento das disposic¢Oes da presente Instrugcdo configura infragdo grave, para
os fins do disposto no § 3° do art. 11 da Lei no 6.385, de 7 de dezembro de 1976.

Art. 4° Esta Instrucdo entra em vigor na data de sua publicacdo no Diario Oficial da Uni&o.

Original assinado por

MARCELO BARBOSA
Presidente



