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dRetzi(r)?czia do ProjetodeLea 2.925, de 2023, e do substitutivo de 30/6/2025, acrescidos ao PL 3.899,
e

Um artigo que vise examinar, com animo sereno e espirito critico, um projeto de lei de reformadalLel das Sociedades por
Acdes (LSA) é, substancialmente, uma reflexdo imparcial da matéria, por conseguinte sem a preocupacao de ferir
susceptibilidades de seus dignos autores, mas com o cuidado para ndo ferir a sua honra e dignidade.

Quando se pretende reformar ou revogar um codigo ou umalei vigente, é mister atentar para o legado dos juristas que
participaram de sua concepcao e redagdo e inteirar-se das proficuas discussdes, as mais das vezes renhidas, na academia,
entre os especialistas, na sociedade e no Congresso Nacional, como ocorreu com aL SA, cujos debates foram
acompanhados, domingo apds domingo, semanas a fio, pelos leitores do extinto Jornal do Brasil, no inicio dos anos 70.

A revogacado do Cédigo Civil, de Clovis Bevilaqua, e sua substituicéo pelo Codigo de 2002, por exemplo, exigiram amplo
e slido conhecimento da doutrina pétria e alienigena e da jurisprudéncia dos tribunais e atencdo as mudancas, por vezes
radicais, experimentadas pela sociedade (v.g., multiparentalidade; unides homoaf etivas; capacidade civil de pessoas com
deficiéncia; acordos pré-nupciais e regime patrimonial flexivel; tutela da vulnerabilidade de idosos e hipervulneréveis;
personalidade digital e heranca digital).

A reformadaLSA, de Alfredo Lamy Filho, J.L. Bulhdes Pedreira, Modesto Carvalhosa, Fébio Konder Comparato e
outros juristas de nomeada, demanda notavel saber no campo do direito, da economia e do mercado de capitais e de
valores mohiliérios, familiaridade com o Direito Comparado, vagar paraler, atentamente, o PL (e o Substitutivo), e
tempo, muito tempo, para“ relé-lo, apreendé-lo, aprofunda-lo, repesa-lo, confronta-lo, tudo necessario para lhe conhecer
com seguranca as faltas, e emenda-las com acerto” (Rui Barbosa, Réplica, Ed. OAB-RJ e Fundacdo Casa de Rui
Barbosa, 1980, v. |, p. 22).

Por isso e muito mais, € juridicamente inaceitavel e politicamente descabido que a modernizacdo da L SA sobre temas de
extrema compl exidade seja votada em regime de urgéncia.

O Principe dos Advogados Brasileiros considerava a elaboragdo de umalei um “terreno escabroso e esmarrido” (ob. cit.,
p. 11), o que o levou aescrever: “ Emtrabalho de largo félego, alinhavado a correr, ndo ha ndédoa, lacuna, despropdsito,
de que se vigiem com seguranca 0s mais capazes, ainda que especialistas sejam, e se trate de sua especialidade. A
experiéncia universal todos os dias nos confirma a velha parémia a pressa é inimiga da perfeicéo. Pudera eu acrescentar
gue € mée do tumulto, da incongruéncia, da irreflexdo e do erro. Obra atropelada é obra manca, desastrada, infiel ao
pensamento do artista, vilipendiosa a seu nome. (...) A lei da precipitacdo € alei do atropelo e do ataranto, alel do
descuido e do desazo, a lei da fancaria e da aventura, alei da inconsciéncia e da mediocridade. Sob a pressao da
urgéncia, ninguém produziu nunca, em produzrd jamais coisa, que resista a prova do saber, do gosto, do tempo” (idem,
p. 71).

Convidado a participar do evento “ReformadaLei das S/A edalLe de Mercado de Capitais’, que seriarealizado na
OAB-RJ, no dia 13/6/2025, com afinalidade de debater as inovagdes sugeridas pelo Poder Executivo, e ciente dalicdo da
Aguiade Haia, resolvi fazer um chamado ao bom senso, & raz&o e ao espirito critico dos nobres membros da Camara dos
Deputados.

Spacca
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Qual aformamais répida e contundente de dirigir-lhes um apelo ao
discernimento e alucidez?

Denunciando, com argumentos incontestaveis, um erro crasso do PL.

Um erro do projeto que evidencia aimperiosa necessidade de se
repensar, com desvel o, sem acodamento, se ele deve ser mantido no bojo
do PL n°3.899, de 2012, e votado com celeridade, ou se deve ser
retirado e passar a ser objeto de projeto de reformadalei das sociedades
andnimas.

Resumo parte da minha exposi¢édo para demonstrar quao imprescindivel
éler, reler etresler o PL; discuti-lo e rediscuti-lo; revisar cada palavra,
cada linha, cada oracéo; esmiucar, questionar, ponderar, detidamente,
artigo por artigo, sem prazo paraterminar.

Segundo a Exposi¢éo de Motivos n® 00045/2023, do Ministério da
Fazenda, a“proposta’ do PL foi “ discutida com ampla gama de
especialistas e entidades representativas de institui¢cdes do mercado de
capitais’, inclusive comaCVM (item 2).

E curial que a colaboragéo de especialistas naformulago do PL no significa que ele sgjainatacével, infenso a equivocos,
imune acriticas, quer quanto a “estrutura’, ou “sistematica externa’, quer quanto a “sistematicainterna’.

Estrutura € amaneiracomo alei organiza as matérias em capitul os tematicos e em ordem Idgica e funcional, formalidade
essencial paraa escorreitainterpretacdo e aplicacdo dos principios e regras, que constituem o seu contetdo.

A sistem@ticainternavisaainteracdo e a harmonia entre as normas com o objetivo de formarem um todo homogéneo.

Apbs discorrer sobre as sistematicas externa e interna, senti-me autorizado a asseverar: o PL incorreu em flagrante heresia
juridica.

Por que cheguei a essa indiscutivel conclusao?

Porque ele prop8e o acréscimo do art. 27-G ao Capitulo VI1-B daLei n°6.385, de 1976, (LCVM), que tem por epigrafe
“Dos crimes contra o mercado de capitais’.

Em um capitulo que define crimes e comina penas, € inaceitavel ainsercdo de um artigo que trata da responsabilidade
civil de administradores de companhias pel os prejuizos sofridos por investidores.

No dia 30/06/2025, portanto 17 dias apds, foi apresentado um “ Substitutivo” que propde o acréscimo do “ Capitulo VII —
C — DaResponsabilidade Civil” aLCVM, alterao art. 27 — G, caput, e seu 8 1°e criao § 4°.

QuestOes complexas e controvertidas que devem ser objeto de novo projeto delei paraserem
incluidasna LSA

O artigo 27-G, com aredacdo do Substitutivo, dispde: “ Os administradores de companhias abertas sdo civilmente
responsaveis, no limite de sua atuacao, pel os prejuizos sofridos por investidores em decorréncia de infracéo a legislacéo
e a regulamentacéo relativas a divulgacao de informacgdes ao mercado de valores mobiliarios’ .

O § 1° estabelece: “ A responsabilidade civil de que trata este artigo aplica-se, ainda, aos acionistas controladores do
emissor (...)".

O § 4°reza: “ As companhias ndo sao responsavels pel os danos sofridos pel os investidores nos termaos do caput, exceto nas
ofertas de distribuicdo ou aquisicdo em que figurarem como of ertantes.”

Os dois erros de regéncia por omisséo da crase naterceira e quarta linhas do art. 27 — G, caput, atribuo-os a pressa na
redacdo do substitutivo, assim como a pressa as escolhas do PL nas matérias sumariamente expostas a seguir.
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A — Exoneracéo da responsabilidade das companhias por atos ilicitos de seus controladores e administradores:. artigo 27 —
G, 881%°e4°.

A leitura e aandlise de um projeto de lei comegam — obrigatoriamente — por uma pega essencial: a exposi¢éo de motivos,
aqual, embora ndo vincule o Poder Judiciario, obriga o Poder Executivo a ser rigorosamente fiel as diretrizes que o
levaram a dirigir-se ao Congresso Nacional.

Por que a exposicao de motivos € importante?

Porque ela da a conhecer os fundamentos de ordem politica, social, econdémica e juridica da proposta de criacdo, alteracdo
Ou supressao de uma ou mais regras; exprime 0s principios e os valores que devem ser considerados na redacéo dos
dispositivos; define a finalidade do projeto; € elemento relevante nainterpretacdo sistemética e tel eol 6gica e aplicacdo da
lei; porque a exposicdo de motivos e o texto do projeto devem primar pela coeréncia, harmonia e unidade; porque a
exposi¢ao de motivos e o texto do projeto ndo podem ser colidentes, menos ainda contraditorios.

Quais os fundamentos, principios, valores e finalidades que o Executivo deveria transformar em norma juridicas cogentes
através do PL e do Substitutivo a vista da Exposi¢cao de Motivos n° 00045/2023-MF, (EM)?

Osexpostosnoitem 1. “(...) Projeto de Lei com o objetivo de aperfeicoar os mecanismos de tutela privada dos direitos
de acionistas minoritarios contra prejuizos causados por atos ilicitos de acionistas controladores e administradores de
companhias abertas, visando a conferir maior seguranca juridica para investidores do mercado de capitais’ .

Em face do texto claro da EM, o que seriarazoavel esperar?

Nafaltade previsdo na L SA sobre alegitimidade ativa dos acionistas minoritarios para pleitearem contra as companhias
abertas e fechadas reparacdo dos prejuizos diretos ou reflexos causados aos seus patriménios por abuso ou desvio ou
excesso de poder, ou violagdo dalel ou do estatuto social, ou qualquer atoilicito de controladores e administradores, seria
razoavel esperar que, com aintroducdo do artigo 27 — G naLCVM (embora devesse ser naLSA), o sistema“ de tutela
privada dos direitos de acionistas minoritarios contra prejuizos causados por atosilicitos de acionistas controladores e
administradores de companhias abertas’ fosse —real e induvidosamente — aperfeicoado, isto €, que o Projeto e o
Substitutivo instituissem a responsabilidade das companhias por atos ilegais de seus controladores e administradores.

Em suma: se o PL ea EM tém por escopo “ aperfeicoar os mecanismos de tutela privada dos direitos de acionistas
minoritarios’ e*“ conferir maior seguranca juridica para investidores do mercado de capitais’ , aforma verdadeiramente
eficaz é legitimar os acionistas minoritérios e demais investidores a gjuizar acdo de reparacéo das perdas e danos contra a
companhia, seus controladores e administradores.

O que, entretanto, pretendem o PL e o substitutivo?

N&o obstante indubitédvel que os administradores ndo tém, em regra, capacidade financeira paraindenizar minoritarios e
investidores prejudicados, e os controladores, as mais das vezes, estejam “blindados’ por uma“piramide”’ de holdings em
paraisos fiscais, 0 PL e 0 Substitutivo propdem a criacéo da normado art. 27 — G, § 4°, que exoneratout court as
companhias abertas de ressarcirem os danos causados aos minoritarios e investidores por atosilicitos de seus
controladores e 6rgéos diretivos, dando ensgjo, alias, a uma odiosa discriminacéo: milhares de companhias fechadas
podem ser compelidas, por sentenca transitada em julgado, aindenizar seus minoritarios e investidores; as companhias
abertas, n&o!

B — Matérias objeto de discussdo no evento da OAB-RJ, que devem ser reexaminadas e que impdem aretirada do PL e do
Substitutivo

Foram também objeto de discussdo no evento da OAB-RJ 0s seguintes temas: class action (artigo 7-H); liquidacéo dos
danos (artigo 27-H, 88 13 e 14); agOes derivadas societérias (artigos 159 e 246 da L SA); arbitragem (artigo 27-1);

transacdo (artigo 122 da L SA); sucumbéncia (artigos 27-H, 811-111, e 159, 85-A, € 246, 82 e § 2°-C, daLSA); poder de
policiada CVM (artigo 9° da Lei 6.385/76).

Fonte: https://conjur.jumps.com.br/2025-jul-16/ref orma-da-| ei-das-soci edades-por-acoes/
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