AS NOVAS REGRAS DO NOVO MERCADO:

VIGENCIA E HARMONIZAGCAO

A partir de janeiro, as companhias interessadas em aderir
ao Novo Mercado da B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcdo (“B3”)
deverado observar as regras do novo Regulamento do Novo
Mercado (“Novo Regulamento”), aprovado por unanimida-
de pelo Colegiado da Comissao de Valores Mobiliarios em
05/09/17, divulgado pela B3 no ultimo dia 03/10/17, e que
entrard em vigor em 02/01/18. As novas regras sdo fruto
de amplas discussdes lideradas pela B3, nas quais todos os
integrantes do mercado foram chamados a participar. Para
elaboracdo da versé&o final, a B3 recebeu sugestdes de re-
visdo e aprimoramento das praticas exigidas no segmento.

O Novo Regulamento prevé prazos diferentes, a depender
da obrigacgao, para que as companhias listadas no Novo
Mercado anteriormente a sua entrada em vigor adéquem-
se as suas disposicdes. As companhias que protocolarem
pedidos de listagem e admissdo a negociacdo no Novo
Mercado até 28/12/17, serdo aplicadas as regras do regu-
lamento atualmente em vigor, i.e., receberdo o mesmo tra-
tamento das companhias ja listadas. Ja as companhias que
protocolarem pedidos a partir de 02/01/18 deverdo obser-
var integralmente o Novo Regulamento, sem qualquer pra-
zo adicional para adaptagéo.

O prazo geral para as adaptacdes estatutdrias das compa-
nhias ja listadas no Novo Mercado encerra-se na data da
assembleia geral ordinaria que deliberar sobre as demons-
tracdes financeiras da companhia referentes ao exercicio
social de 2020, i.e., a AGO de 2021. Como algumas regras do
Novo Regulamento prevalecerdo sobre as disposicdes dos
estatutos sociais das companhias ja listadas, a B3 recomen-
da que estes sejam harmonizados com as novas regras, pro-
movendo-se a exclusdo ou o

A partir de ajuste de cldusulas ou defini-
02/01/18, a cdes na AGO de 2018. Parte das
listagem de clausulas minimas obrigatdrias

do regulamento atual deixaram
de existir no Novo Regulamen-
to, sendo necessaria a revisao
dos estatutos sociais das com-
panhias ja listadas, no minimo,
para retira-las, a menos que se
pretenda manter as regras 1a
contidas independentemente
da listagem no segmento.

companhias no
Novo Mercado, e a
sua permanéncia
neste segmento,
estara sujeita

as disposicoes

do Novo
Regulamento,
algumas das quais
também aplicaveis,
de imediato,

as companhias

ja listadas no
segmento.

Apesar do prazo estabelecido
para adaptacdo, algumas re-
gras tém aplicacdo imediata
apds a entrada em vigor, como:
divulgagdo simultanea, em por-
tugués e inglés, de fatos rele-
vantes', informacdes sobre
proventos e press releases de
resultados; realizacdo, em até cinco dias Uteis apds a divul-
gacdo dos resultados trimestrais ou das DFs, de apresenta-
¢ao publica sobre as informacgdes divulgadas; comunicacao
mensal a B3, em até 10 dias apds o término de cada més, de
forma individual e consolidada, sobre a titularidade direta
ou indireta, por acionista controlador e pessoas a ele vincu-
ladas, de valores mobilidrios de emissao da companhia.

As obrigacdes abaixo deverdo ser promovidas até a AGO
de 2021:

Estatuto Social: Promover a re-
visdo do estatuto social para ade-
quar: a composicao do Conselho
de Administrac&o, o qual devera
ser composto por, ao menos, dois
membros independentes ou 20%
dos membros do érgéo, o que for
maior, e, caso haja numero fracio-
nario, o arredondamento sempre
para o numero inteiro superior; a
nova definicdo de conselheiro in-
dependente; os dispositivos refe-
rentes a alienacdo de controle; os
dispositivos referentes a saida de
segmento para prever que a acei-
tacdo da realizagdo da OPA de
saida pelos acionistas, ou a dis-
pensa da realizacdo da OPA de
saida, deva ser aprovada por 1/3
das agdes em circulagéo; e os dis-
positivos referentes a arbitragem.

Direito Societario

Comité de Auditoria e Auditoria Interna: Criar e instalar, caso
ndo possua, Comité de Auditoria, estatutario ou nao, ou ade-
quar o comité existente ao Novo Regulamento, e criar area
de auditoria proépria.

Compliance: Implantar as fun-
cOes de compliance, controles
internos e risco corporativo, sen-
do possivel cumula-las com ati-
vidades ndo operacionais.

Cdédigo de Conduta e Politica de
Negocia¢ao: Adequar o Cdodigo
de Conduta e a Politica de Nego-
ciacdo ao conteudo minimo exi-
gido no Novo Regulamento.

Politicas e Regimentos: Elaborar
e divulgar as seguintes politicas,
observado o conteudo minimo
exigido no Novo Regulamento:
remuneracdo; indicacdo de mem-
bros do Conselho de Administra-
cado, seus comités de assessora-
mento e Diretoria estatutaria;
gerenciamento de riscos; e tran-
sacdes com partes relacionadas, bem como regimentos do
Conselho de Administracdo, dos comités de assessoramen-
to e do Conselho Fiscal, quando instalado. 9

Direito Societario

Monique Mavignier, socia de

Ana Paula Reis, advogada de

1 Caso a divulgacéo de fato relevante decorra de informacdo que escape ao
controle da companhia ou oscilagdo atipica, a divulgacao podera ocorrer até
o dia util seguinte a divulgagdo em portugués.

MONIQUE MAVIGNIER
monique@bmalaw.com.br

ANA PAULA REIS
anapaula@bmalaw.com.br
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A VOLTA DA "SUPERPREFERENCIAL"

Criado ha pouco mais de uma década, o Novo
Mercado - segmento especial de listagem da
BM&FBOVESPA reconhecido por exigir padrdo
elevado de disclosure e de praticas de gover-
nanga corporativa - consagrou-se como ten-
déncia dominante entre as companhias abertas
no Brasil, trazendo consigo um efeito colateral:
o desprezo pelas acoes preferenciais, vedadas
pelo regulamento do referido segmento.

Em que pese a atual tendéncia verificada no
mercado de capitais brasileiro de enxergar a
proibicdo das acdes preferenciais como sind-
nimo de boa pratica de governanca corporativa,
nao se deve perder de vista as muitas utilidades
proporcionadas pelas acdes preferenciais, quan-
do correta e criativamente empregadas. De fato,
as preferenciais conferem grande flexibilidade
as companhias na organizacdo de sua estrutura de capital, além de representarem uma
alternativa muitas vezes mais eficiente para a capitalizagdo da companbhia.

Francisco Miissnich, sécio-fundador

Nesse sentido, tem-se noticia de tentativa recente no mercado de revitalizar as acdes
preferenciais, por meio do uso das chamadas "superpreferenciais”. O apelido dado a acdo
remete aos direitos patrimoniais robustos que lhe sdo conferidos: embora desprovida
de direito a voto, cada "superpreferencial”, em termos econdmicos, equivaleria a um
elevado multiplo de agées ordinarias (fazendo jus, por exemplo, a dividendos diversas
vezes maiores que os da a¢do ordinaria, bem como a preco substancialmente superior
em casos de alienacado de controle, atingindo, neste ultimo caso, um efeito similar ao de
uma “poison pill brasileira").

Na pratica, este modelo cria uma estrutura de capital pouco usual, na qual os acionistas
titulares do direito de voto e do poder de ditar os rumos da empresa possuiriam uma
exposicdo econdmica menos relevante, quando comparados aos titulares de preferenciais.
Além da atratividade conferida ao papel, este modelo permite que companhias sujeitas
a restricdes regulatorias sobre a propriedade do capital votante compatibilizem tais exi-
géncias legais com suas necessidades de investimento.

Essa estratégia societaria ndao € novidade no mercado de capitais brasileiro, sendo bem
conhecida por todos aqui no BM&A. O modelo das “superpreferenciais” foi empregado
no final dos anos 90 pelos controladores da antiga Brasil Telecom, em razdo de restri-
coes regulatorias. Na época, a holding controladora da Brasil Telecom tinha seu capital
dividido em acdes ordinarias e em agdes preferenciais com direito a dividendos 1.063
vezes superiores aqueles atribuidos as acées ordinarias, sendo destinadas a investidores
cuja participagdo no capital esbarrava em restricdo legal vigente a €poca. A estrutura
permitiu a preservacao dos interesses econdmicos de tais investidores, ndo obstante o
numero reduzido de acdes que Ihes era permitido possuir.

Ao contrario de extinguir as acoes preferenciais, portanto, talvez valesse a pena para as
companhias resgatar suas vantagens e principalmente sua flexibilidade como instrumento
de investimentos e solucdo de estruturas de capital complexas. Resta saber se as recentes
empreitadas com a superpreferencial na bolsa serdo bem-sucedidas, ao estimular uma
eventual guinada nos rumos do Novo Mercado.
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P .. . .. EDITORIA EXECUTIVA
Em 19 de setembro, o Plenario do Conselho Administrativo de Defesa Econdmica BM&A Pesquisa

(CADE) decidiu pela condenacado de diversas empresas de vigilancia por prética de -
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Taciana Correa

faturamento das empresas condenadas e que recaem, também, sobre as pessoas fisicas Glaucio Santoro

formacgao de cartel em licitagdes publicas, aplicando multas que chegam a 20% do

envolvidas. Sem entrar no mérito da condenacdo, esse caso é particularmente CAPA
representativo por duas razoes. Daniela Christévao
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E DIAGRAMACAO
meio do chamado Acordo de Leniéncia, uma espécie de delagdo premiada prevista na Lei Soter Design

Inicialmente, trata-se da primeira condenagao pelo CADE em uma investigacao iniciada por

de Defesa da Concorréncia. Ao considerar o determinado Acordo cumprido, o CADE FOTOLITO Davanzzo

declarou extinta a punibilidade da empresa denunciante e do seu administrador, eximindo- -
IMPRESSAQO J. Sholna

os de responsabilidade administrativa e criminal, com isso conferindo ao instituto certo grau
de seguranga juridica. A segunda razdo que chama a atencdo daqueles que acompanham a TIRAGEM 5000 exemplares
jurisprudéncia do CADE é o fato ter sido introduzida relevante modificagao no entendimento FECHAMENTO 28.11.07
do 6rgao em relagdo a responsabilidade das pessoas fisicas no ambito dos ilicitos A reproducio de qualquer

administrativos contra a concorréncia. matéria depende de prévia
autorizagao.

Em casos anteriores relativos a préticas consideradas anticoncorrenciais, que vao de cartéis

a contratos de exclusividade, as autoridades antitruste somente aplicaram penalidades bmarcview@bmalaw.com.br

aqueles individuos pessoalmente envolvidos no ato ilicito, fossem estes formalmente
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publicacao redigida para

representantes legais das empresas somente vinham sendo envolvidos nas investigagdes fins de informacdo e

e eventualmente punidos no ambito administrativo se as autoridades conseguissem reunir debate, ndo devendo ser
provas (inequivocas) do envolvimento destes nas condutas anticompetitivas. ORIl SO S
legal para operagdes ou

~ .. ~ . t acd ificas.
No caso em questao, o CADE, entendendo estar comprovada a participacdo de determinadas femacossieepece
empresas em um cartel para burlar licitagdes, impo6s penalidades tanto as pessoas juridicas
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quanto aos seus respectivos administradores, mesmo sem que tenha havido no processo

principal argumento a embasar essa nova posi¢ao tem por fundamento o fato de que a
empresa é uma ficgdo juridica e, como tal, ndo poderia ter participado de um ato ilicito

sendo por meio de uma pessoa fisica — dai a responsabilidade desta. SAO PAULO
Awv. Presidente Juscelino

Kubitschek , 50 - 4° andar
CEP 04543-000

observa-se uma mudanga na orientagao do Plenario do CADE: os administradores e TEL. (+55) (11) 3365 4600
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Diante dessa decisao, e considerando os debates havidos entre os conselheiros na sessao,

representantes legais das empresas passariam a responder pessoalmente pelos ilicitos das
pessoas juridicas mesmo sem a comprovacao de sua relacdo com a prética condenada. BRASTLIA

Tal decisdao das autoridades inverte o 6nus da prova, que recai agora sobre os Setor Comercial Sul,
Quadra 1 BLF n° 30 - 7° andar
Edificio Camargo Correa
com as condutas questionadas. CEP 70397-900

TEL. (+55) (61) 3218-0300
FAX. (+55) (61) 3218-0318

administradores, os quais passariam, assim, a ter que comprovar o seu nao-envolvimento

A Lei de Defesa da Concorréncia ndo parece trazer dispositivos especificos que esclarecam
definitivamente a questao e, por isso, é de se esperar que a puni¢ao dos administradores
em casos em que nao haja provas especificas de seu envolvimento ainda seja objeto de
questionamento e debate, especialmente a luz da presung¢do de inocéncia contida na
Constitui¢ao Federal e do principio do devido processo legal.
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FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO:
PODEROSO INSTRUMENTO DE CAPTACAO
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A crise financeira internacional parece ter dado o empurrao
que faltava para a revisdo do marco regulatério dos Fundos
de Investimento Imobiliario (FIIs). Em 31/10/2008 foi editada
a Instrugdo CVM 472, revogando a Instrugdo CVM 205 e
simplificando o processo de autorizagao de constituicao e
registro de FlIIs e de distribuicdo de suas quotas,
substancialmente igualando-o ao processo aplicavel aos
demais fundos de investimento regulados pela CVM. A
Instrugdo, contudo, vai além, modernizando o FII e
transformando-o no que pode ser um poderoso instrumento

de captacdo de recursos.

Provavelmente a inovacgao mais relevante € a flexibilidade de
aplicagdo conferida aos FlIs pelo art. 45 da Instrugao. Os FlIs
passam a poder aplicar recursos em quaisquer direitos reais
sobre imoveis; em a¢des, debéntures, bonus, direitos e recibos
de subscrigdo, quotas de fundos de investimento, notas
promissérias e quaisquer outros valores mobilidrios, desde
que sua emissdo ou negociacao tenha sido objeto de registro
ou autorizagdo pela CVM e que os respectivos emissores
tenham atividade preponderante permitida aos FlIs; a¢cdes ou
quotas de sociedades de propésito especifico (SPE) na area
imobiliaria; quotas de Fundos de Investimento em
(FIPs)

exclusivamente em empresas das dreas de construgdo ou

Participacoes com politica de investimento
imobiliaria; certificados de potencial adicional de construgao
— CEPACs; quotas de outros FlIs; recebiveis imobilidrios e
cotas de FIDCs - fundos de investimento em direitos
creditérios; letras hipotecarias e de crédito imobiliario.
Podem, também, manter uma parte de seu patrimoénio, sem
limitacdo percentual rigida, permanentemente aplicada em
quotas de fundo de investimento ou titulos de renda fixa,
publicos ou privados, desde que para atender a necessidades

de liquidez (art. 46, § tnico).

O FII pode, assim, substituir com vantagens outros veiculos de
investimento, em determinados casos. Exemplificativamente, um
investidor qualificado que pretenda investir em uma SPE passa
a poder fazé-lo por meio do FII, com a limitacdo de sua
responsabilidade ao montante investido, ao invés de por meio
de um FIP, em que essa limita¢do legal de responsabilidade ndo
existe. E que o FII tem base na Lei n° 8.668/93, que estabelece a
limitagdo de responsabilidade, enquanto o FIP e outros fundos
de investimento criados por meio de regulamento da CVM nao
desfrutam dessa mesma protecao legal. Mais: ndo se exige da SPE
receptora de investimentos de FIIs que adote os mesmos padrdes
de governanga aplicaveis as companhias fechadas investidas por
FIPs. Arigor, para o FII, a SPE nem precisa ser sociedade andénima
e pode até ser constituida como sociedade limitada.

Da mesma forma, pretendendo-se investir em recebiveis
imobilidrios, é possivel agora fazé-lo nao por meio de um FIDC,
mas por intermédio de um FII, desfrutando ndo apenas da
limitagao de responsabilidade, mas, também, do tratamento
fiscal aplicavel aos investimentos em FIIs, que pode ser mais
favoravel, ja que ha algumas isengdes fiscais aplicaveis a esses
fundos que nao existem para o FIDC. As possibilidades sao

muitas e precisam ser analisadas no caso concreto.

Merecem mengao, ainda, outras inovagdes trazidas pela
Instrugdo, como a possibilidade, em caso de fundos destinados
exclusivamente a investidores qualificados, de dispensa de
formalidades como a elaboragao de prospecto, a realizagao de
publicacdes e a elaboracdo de laudos de avaliacao, e, ainda, a
possibilidade de integralizacdo direta de quotas de FII
mediante conferéncia de titulos e valores mobiliarios (arts. 55);
e a regulamentagdo expressa de operagdes de reorganizagao
dos fundos, incluindo as hipéteses de fusdo, cisdao e
incorporacgao (arts. 48 e 49).

Alnstrugao nao chega a autorizar que o FII explore diretamente
o empreendimento objeto do fundo, mas permite ao
administrador, “independentemente da contratacdo de terceiros
especializados, exercer controle efetivo sobre o desenvolvimento
do projeto” (art. 45, § 1°). Também nao permite a oneracdo dos
imoveis do fundo (art. 35, X), mas esclarece expressamente que
essa restricdo nao impede a aquisi¢cdo de imével ja onerado (art.
35, § 1°), consagrando o entendimento dos especialistas.
Continua vedado ao administrador do FII conceder ou contrair
empréstimos (Art. 35, III), mas ja se admite a realizagao de
adiantamentos para projetos de construgao, inclusive para
aquisigao de terreno, execugao de obra ou langamento comercial

do empreendimento (art. 45, § 2°).

Como se vé, o potencial do novo FII é muito grande e abre um
leque de alternativas para os investidores, principalmente os
qualificados. Estima-se mesmo que possa ocorrer uma migragao
para FIIs de investimentos realizados através de outros veiculos,
o que pode ocorrer pela transformacao direta desses veiculos
em FlIs, desde que aprovada em deliberagdao de Assembléia
Geral de Quotistas especialmente convocada para esse fim,
pelo voto afirmativo de quotistas representando ao menos

metade mais uma das quotas emitidas (cf. art. 64 e pardgrafos).

Por fim, lembre-se que a Instruciao CVM 472 requer a
adaptacdo dos FlIs que ja estejam em funcionamento na data
do inicio de sua vigéncia, mediante adequagao dos respectivos
regulamentos, a ser promovida pelos administradores, no

prazo de seis meses (art. 66).
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MAIS UMA INOVACAQ DO STJ NA APLICACAO
DA TEORIA DA DESCONSIDERACAO DA
PERSONALIDADE JURIDICA

Criada por Tribunal da Inglaterra no século XIX, a teoria da desconsideracdo da
personalidade juridica comegou a ser estruturada por doutrinadores brasileiros dos
anos 60, sequindo-se, entdo, muitas decisdes judiciais a aplicarem essa teoria no
Brasil, por décadas, sem que existisse regra legal expressa a respeito.

Apos algumas disposicoes legais especificas (tais como no Cédigo de Defesa do
Consumidor e em leis de protecdo ao meio ambiente e a ordem econdmica), a
teoria da desconsideracdo da personalidade juridica somente veio a ser objeto de
regra legal expressa e geral no Codigo Civil de 2002.

Desde entédo, havendo se tornado parte do dia a dia do Judiciario no Brasil,
a aplicacao da referida teoria em pouco tempo comegou a ganhar novos alcances,
indo além da concepcéao tradicional ao permitir que o patrimonio de sécio seja
atingido para a satisfacdo de débito de sua sociedade (“em caso de abuso da
personalidade juridica, caracterizado pelo desvio de finalidade, ou pela confusdo
patrimonial” - cf. artigo 50 do Codigo Civil de 2002).

Assim € que, mais uma vez por criacao jurisprudencial, os Tribunais brasileiros
passaram a admitir a chamada desconsideracdo inversa da personalidade juridica,
mediante a qual se permite que o patriménio de sociedade seja atingido para
a satisfacdo de débito de seu socio.

Um passo adiante, a jurisprudéncia brasileira também comecou a admitir a
aplicacao da teoria da desconsideracdo da personalidade juridica de modo a atingir
o patrimoénio de sociedade sob o mesmo controle de sociedade sujeita a execucao
em cobranca de divida (numa espécie de “v" invertido).

Ainda seguindo em frente, varios julgados passaram a permitir a desconsiderac¢do da
personalidade juridica (tradicional e/ou inversa) de modo a atingir sucessivamente
patrimoénios de varios socios e/ou sociedades, para cima e/ou para baixo, chegando
a se falar em desconsideracdo da personalidade juridica em "w" ou "w" invertido.

Em todas as possibilidades acima mencionadas, desde a mais tradicional até
a mais arrojada, sempre houve em comum uma condicao indispensavel: a existéncia
de vinculos societarios formais, ainda que de modo sequencial.

Recentemente, contudo, o STJ veio a decidir pela possibilidade de, mediante
aplicacdo ampliativa da teoria da desconsidera¢do da personalidade juridica,
estenderem-se os efeitos da faléncia de uma empresa a outra, ainda que ndo
havendo vinculo societario formal entre elas (Recurso Especial 1.258.751-SP,
32 Turma, Relatora Min. Nancy Andrighi).

Entendeu o STJ que, mesmo na auséncia de vinculo formal entre as sociedades,
a teoria da desconsideracdo da personalidade juridica deveria ser aplicada diante
de fundada suspeita de realizacdo de operacdes visando ao desvio de patrimdnio
da falida nos anos anteriores a quebra.

Para fundamentar sua decisdo, o STJ afirmou que, independentemente da
existéncia de participacdo no capital social, seria possivel constatar-se coligacao
entre sociedades a partir de elementos faticos a demonstrarem efetiva influéncia
de uma sociedade nas decisdes da outra.

Tem-se ai uma nova possibilidade de aplicacdo da teoria da desconsideracdo da
personalidade juridica criada pela jurisprudéncia brasileira, esta que, cabe ressaltar,
de maneira geral também vem se preocupando em impor limites a respectiva
utilizacdo desmedida.
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AQUISICAO DAS PROPRIAS ACOES
E PARTICIPACAO RECIPROCA

Amir Bocayuva Cunha | abc@bmalaw.com.br
Joido Pedro Barroso do Nascimento | jpb@bmalaw.com.br

Diante da redugao significativa do valor das a¢des em bolsa de
valores, companhias abertas tém divulgado a intencdo de
adquirir a¢des de sua prépria emissao, dentre outras razoes,
por considerarem que as agdes estdo baratas ou para sinalizar

ao mercado confianga na recuperagao do preco do papel.

Ocorre que, no Brasil, vigora a regra de que as companhias sao
proibidas de negociar com suas préprias agoes (art. 30, caput,
da Lei n° 6404/76). A vedagao, que decorre do principio da
imutabilidade do capital social, ndo é absoluta e a lei prescreve
excegOes em que tal negociagdo é permitida (art. 30, §1°, da Lei
n°® 6404 /76), dentre as quais a aquisi¢ao para permanéncia em

tesouraria, posterior alienagao ou cancelamento.

Desde que o faga até o valor do saldo de lucros ou reservas
disponiveis e sem diminui¢ao do capital social, a companhia
pode adquirir suas préprias agdes para manutencdo em
tesouraria e posterior alienacao ou cancelamento. A questao
que se propde aqui abordar é: a companhia aberta que nao
dispuser de saldo de lucros ou reservas disponiveis pode
adquirir suas préprias agdes através de sociedade controlada

que disponha dos lucros ou reservas necessarias?

A aquisicao de agdes por sociedade controlada resulta em
participagdo reciproca, que ocorre toda vez em que duas
sociedades possuem, de forma simultanea, agdes uma da outra.
Em homenagem aos mesmos principios proibitivos das
operagdes com as proprias agdes, a participagdo reciproca
também é, em regra, vedada (art. 244 da Lei n° 6404/76).
Entretanto, ha previsao expressa (art. 244, § 1°) de que essa
vedagao nao compreende casos em que a aquisicao das proprias
agdes é permitida. Ou seja, para se verificar a possibilidade de
criagdo de participagao reciproca é necessério examinar os casos

em que a sociedade pode adquirir suas préprias agdes.

A proibicdo a negociacdo com as proprias agdes tem
fundamento no principio da imutabilidade do capital social
e visa a impedir que a companhia promova, por via indireta,
reducao de capital, com restituicao de recursos aos soécios,
reduzindo garantia oferecida aos credores sem observar as

protecdes aos credores na redugao de capital.

A aquisigao das proprias ag¢des foi regulamentada pela
Instru¢ao CVM n° 10/80, que também é aplicdvel a
operagao de aquisicdo de acdes da companhia aberta por
coligada ou controlada (arts. 2° e 22). Por meio da Instrucao
CVM n® 10/80, a autarquia estabeleceu os procedimentos
a serem adotados pelas companhias abertas ao negociarem
com suas proprias a¢des visando a, principalmente, coibir
a criagao de condigdes artificiais a negociagao das agdes e
a violagao do principio da imutabilidade do capital social,

bem como assegurar a divulgacao da operacéao.

O art. 2° da Instrugao CVM n° 10/80 proibe a aquisigao, direta
ou indireta, de a¢des de emissao da propria companhia
quando ela (i) importar diminuigdo do capital social; (ii)
requerer a utilizagdo de recursos superiores ao saldo de lucros
ou reservas disponiveis no tltimo balango; (iii) criar por agao
ou omissao, direta ou indiretamente, condig¢des artificiais de
demanda, oferta ou preco das a¢des ou envolver praticas nao
eqiiitativas; (iv) tiver por objeto a¢des nado integralizadas ou
pertencentes ao acionista controlador; ou (v) estiver em curso

oferta publica de aquisic¢ao de suas agdes.

Respeitadas as referidas restri¢des, as companhias abertas podem
adquirir a¢des de sua prépria emissao, na forma da Instrugao
CVM n° 10/80, desde que obtida a aprovagao do Conselho de

Administragao e dada a devida divulgagdo ao mercado.

A doutrina classica faz adverténcias em relagdo a aquisicao
de agdes de emissdo de companhia controladora por sua
controlada. Extrai-se destas ligdes, de um lado, a conclusao
de que, preenchidos os requisitos legais, a operacao é
perfeitamente possivel e, de outro, que ha precaugodes
importantes a serem adotadas em aquisi¢des, por sociedade
controlada, de agdes de emissao de companhia controladora,

a fim de evitar discussoes sobre simulagao.

Idealmente, a sociedade controlada deve possuir atividade
operacional e os recursos a serem utilizados para adquirir as
acoes de emissdo da companhia controladora devem ser
decorrentes de saldos de lucros da operagao da sociedade
controlada ou de reservas de capital legitimamente criadas.

O colegiado da CVM, no julgamento do Proc. Administrativo
RJ-2007-11413, relatado em 15 de abril de 2008 pelo Diretor
Marcos Barbosa Pinto, manifestou entendimento de que a
sociedade controlada ndo poderia adquirir agées de emissao
de sua controladora na hipétese daquela nao dispor de lucros
acumulados ou reservas que a permitissem realizar a
operacgao. Conclui-se, portanto, que se a sociedade controlada
dispuser de saldo de lucros ou reservas suficientes, podera

adquirir agdes de emissao de sua controladora.

Diante do exposto acima, entende-se que a sociedade que
disponha de saldo de lucros ou reservas disponiveis,
constituidas legitimamente, pode adquirir a¢des de sua
controladora, desde que observe as determinagdes legais
aplicdveis (especialmente os arts. 30, §1°, e 244 da Lei n°
6.404/76 e a Instrugdo CVM n° 10/80).

Por fim, cabe alertar que a aquisi¢ao de agdes da qual resulte
participagdo reciproca com violagao ao art. 244, além de
caracterizar infragdo grave nos termos da Instru¢ao CVM
10/80, importa responsabilidade civil solidaria e criminal dos
administradores da sociedade (art. 244, §6°).



ENTENDIMENTO DA CVM COM RELACAO A NEGOCIACAO
DE VALORES MOBILIARIOS VIA INTERNET E/OU EMITIDOS
E NEGOCIADOS NO EXTERIOR

Camila Goldberg Cavalcanti | cgc@bmalaw.com.br
Atademes Branco Pereira | abp@bmalaw.com.br

A Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) editou, em 30 de setembro de 2005, os Pareceres de Orientagdo n> 32 e
33 que tratam, respectivamente, do uso da Internet em ofertas e intermediagao de valores mobilidrios, e da oferta e

intermediacao de valores mobilidrios emitidos e admitidos a negociagdo em outras jurisdicdes.

Estes pareceres explicitam ao mercado o entendimento da CVM com relacao (i) a caracterizacao de uma oferta puiblica de
valores mobilidrios no Brasil, quando a Internet é utilizada como meio de comunicagdo e/ou quando a emissora localiza-
se no exterior; e (i) ao exercicio de atividade sujeita a autorizagao da CVM, quando exercida pela Internet ou quando ha

a intermediacdo, junto a investidores residentes no Brasil, de valores mobilidrios emitidos e negociados no exterior.

No Parecer n® 32, a CVM ressalta que, via de regra, a utilizagdo da Internet para a divulgacao da oferta de valores
mobilidrios configura uma oferta publica por forca da Lei n® 6.385/76 e da Instrugao CVM n® 400/03. Isso porque a
publicidade, especialmente através de meios de comunicacdo de massa ou eletronicos, com o fim de promover a

negociacao de valores mobiliarios, indica a ocorréncia de distribui¢do publica.

As ofertas publicas via Internet devem ser registradas perante a CVM, porém situagdes especiais podem
descaracterizar ofertas como sendo ptiblicas, dentre elas: (a) ato do patrocinador da pagina na Internet para impedir
que o publico em geral acesse seu contetido; (b) inexisténcia de divulgacdo ao publico em geral, pelo respectivo
patrocinador, da pagina na Internet; e (c) indicagdo clara de que a pagina nao se destina ao ptblico em geral. De todo
modo, a configuragao da oferta como publica ocorrera sempre a partir da analise do caso concreto. O uso da Internet

para intermediagao de valores mobilidrios também depende de autorizagdo da CVM.

No que se refere a intermediagao de valores mobiliarios emitidos e admitidos a negociagdo em outras jurisdi¢gées, a CVM
destaca que por forca da Lei n® 6.385/76, apenas integrantes do sistema de distribuicdo registrados na CVM podem
exercer tal atividade no Brasil. Eventual autorizacao para a prestacao de tais servicos outorgada por 6rgao regulador no

exterior ou decorrente de legislacdo estrangeira nao assegura o direito de prestagao de tais servigos no Brasil.

Os intermedidrios estrangeiros que pretendam, mediante prospecgdo no pais, ofertar a residentes no Brasil valores
mobiliarios emitidos no exterior, devem registrar-se perante a CVM ou contratar um integrante do sistema de

distribuicao brasileiro para conduzir tal intermediacao.

Contudo, a referida autarquia reconhece que a intermediacdo de valores mobiliarios emitidos e ofertados exclusivamente
no exterior, realizadas junto a investidores residentes no Brasil por intermediarios constituidos no exterior, ndo é irregular

se a prospecgao dos investidores ocorrer no exterior e a operacao ndo caracterizar uma oferta puiblica no Brasil.

De acordo com o Parecer n® 33, uma oferta de distribui¢do de valores mobilidarios emitidos no exterior se
caracteriza como publica no Brasil quando utilizado um dos meios de comunicagdo previstos na Lei n® 6.385/76
e na Instrucdo CVM n® 400/03, com o propésito de atingir o publico em geral, ndo se enquadrando a
oferta/ofertante em eventuais excegdes previstas na regulamentacao da CVM. Uma oferta publica pode ser
caracterizada, mesmo inexistindo intencdo de atingir o ptublico em geral, quando hé a utilizagdo de meios de

comunicagao que permitam atingir tal piblico e nao sejam tomadas cautelas para evitar tal fato.

Na avaliacao das ofertas de distribuicao de valores mobiliarios emitidos no exterior por meio da Internet, a CVM
levara em consideragao para determinar se a oferta foi dirigida a investidores residentes no Brasil: (a) existéncia de
aviso, claro e de facil acesso, de que a oferta destina-se apenas aos paises especificos em que o patrocinador da
péagina ou a emissora estao autorizados a realiza-la; (b) medidas efetivas tomadas pelo patrocinador da pagina na
Internet para impedir que investidores residentes no Brasil tenham acesso ao seu contetido; (c) indicacdo clara de
que a pagina néo foi criada para investidores residentes no Brasil; e (d) inexisténcia de texto, em portugués ou néo,
para atrair investidores residentes no Brasil. A CVM também podera considerar em sua avaliacdo a utilizagdo da

lingua portuguesa e a localizacao fisica do provedor.

Embora nao configurem regulamentacao efetiva, os Pareceres de Orientacdo n* 32 e 33 indicam o possivel

entendimento da CVM quando da analise de eventuais casos concretos no que se refere as questdes ora consideradas.
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AS UTILIDADES DA PRODUGCAO ANTECIPADA DE PROVAS
NO CODIGO DE PROCESSO CIVIL DE 2015

Com o Codigo de Processo Civil de 2015 (CPC), a produc¢éo
antecipada de provas ganhou uma sistematica muito diferen-
te da legislagcdo até entdo em vigor, e, com ela, um grande
leque de possibilidades de utilizacdo pelas partes.

No codigo anterior, a producédo antecipada era admitida ape-
nas em casos de comprovada urgéncia, geralmente quando
as circunstancias demonstravam risco de perecimento da
possibilidade de a prova ser realizada. Nos termos do novo
CPC, o procedimento pode ser admitido também quando
servir de ferramenta para que as partes alcancem um acordo,
ou para que obtenham prévio conhecimento dos fatos a pon-
to de justificar ou evitar uma demanda.

Essas novas hipdteses

Nos termos do novo
CPC, o procedimento
pode ser admitido
também quando
servir de ferramenta
para que as partes
alcancem um
acordo ou para que
obtenham prévio
conhecimento dos
fatos a ponto de
justificar ou evitar
uma demanda.

sdo alvissareiras, dada a
nobreza do intuito de se
estimular uma rapida so-
lucdo de conflitos, ou até
mesmo prevenir uma de-
manda que potencial-
mente traga custos ou
outros transtornos des-
necessarios as partes e
ao Poder Judicidrio. No
entanto, o Poder Judicia-
rio devera trabalhar no
sentido de fixar critérios
para que o instituto da
producdo antecipada de
prova ndo se transforme
em verdadeira “carta

branca”, autorizando que qualquer um que se apresente como
interessado em obter determinadas provas (a partir de uma
afirmacdo unilateral) possa simplesmente pedir a interferén-
cia indevida na esfera de interesses de terceiros, sem que haja
um “justo motivo”, especialmente diante da previsdo do art.
382, 842, do CPC, no sentido de que ndo se admitird “defesa”
ou “recurso” neste procedimento (salvo se contra decisdo que
indeferir a produg¢do da prova).

A pratica tem demonstrado que os anos passados desde a
entrada em vigor do CPC ainda ndo foram suficientes para
que os tribunais estabelecam um padrdo de situacdes e limi-
tes dentro dos quais a medida é aceita.

Superada essa preocupacdo, também ndo se nega que o ins-
tituto pode ser usado de forma estratégica pelas partes e
trazer as vantagens ja pontuadas acima, além de outras, tais
como a oportunidade de se produzir prova sem que as partes
se sujeitem a uma decisao judicial que se pronuncie quanto
aos fatos que se pretende provar ou as consequéncias juridi-
cas dos mesmos, conforme determina o CPC (§2° do art. 382).
Cabe ao juizo da causa basicamente avaliar se a medida é
cabivel, se as provas requeridas sdo licitas e se estd correto
o modo de sua producao.

O debate juridico em
torno da medida em
questdo leva a questio-
namentos interessantes,
tais como o seu cabi-
mento em preparagcdo
de demandas judiciais
com requisitos especifi-
cos. A titulo de exemplo,
alguém poderia debater
a possibilidade de pro-
ducdo de prova escrita,
necessaria para o ajuiza-
mento de uma agdo mo-
nitdria, que pode levar a

uma cobranca judicial de  gejipe Evaristo dos Santos Galea

socio de Contencioso e
Arbitragem e de Reestruturacéo e
Recuperacdo de Empresas

divida mais agil do que
uma acdo ordinaria, ou
até mesmo de uma acao
de execucdo de titulo
extrajudicial (em um caso, por exemplo, em que se busque
documentar o adimplemento de uma prestacado pelo exequen-
te, a qual deveria ser cumprida antes da prestacdo devida
pelo executado). Pode-se também cogitar a producao de
provas antecipadamente ao ajuizamento de um mandado de
seguranca, acao que requer a existéncia de prova pré-cons-
tituida.

Essas sdo apenas algumas situagdes que certamente ainda
comportardo intensos
debates no meio juridi-
co, mas caberd aos ope-
radores do direito cali-
brar a aplicabilidade do
instituto da producéo
antecipada de prova:
por um lado, os advoga-
dos terdo o papel de de-
monstrar para seus
clientes que, apesar de

ainda pouco explorada,

a producado antecipada
de prova (se correta-
mente utilizada) pode
ser uma ferramenta im-
portante para uma me-
lhor forma de composi-
cdo de litigios e de
verificagdo da conveni-
éncia de futuros pro-
cessos; de outro lado, o Poder Judiciario deverd apreciar a

]
Y
(Y ™ i
Gabriela Lotufo

advogada de Contencioso e
Arbitragem e Empresarial

qguestdo com o costumeiro zelo para que o instituto ndo se
converta em mero instrumento de pressdo ou de acesso a
informacdes de terceiros de forma indevida. 9
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OPCOES DE COMPRA DE ACOES: DIREITO E
CONTABILIDADE - UMA CONVIVENCIA DIFICIL

Nao é novidade que
a adocédo do padréo
contabil internacio-
nal (IFRS) no direito
brasileiro, em de-
corréncia das Leis
n? 11.638/07 e n2
11.941/09, ocasio-
nou alguns des-
compassos entre a
norma contabil e a
lei das sociedades
por acdes (Lei n®
6.404/76 - LSA).
Varias razdes expli-
cam isso, a comecar
pelo fato de que o
modelo contabil interna-
cional tem maior inspira-
cdo no sistema da com-
mon law do que na nossa tradi¢do civilista, além da
diferenca temporal entre a data da nossa lei (ainda moder-
nissima) e a regulagao contabil em constante evolugdo. Um
exemplo é o tratamento da chamada remuneracéo basea-
da em acgdes para administradores e empregados, original-
mente constante do IFRS 2 e, entre nds, objeto do Pronun-
ciamento Técnico
CPC 10 do Comité
de Pronunciamen-
tos Contabeis (CPC
10), cuja revisao foi
aprovada pela Deli-
beracdo CVM ne
650, de 16 de de-
zembro de 2010.

Paulo Cezar Aragao, socio
de Direito Societario

De acordo com o
CPC 10, as transa-
cdes envolvendo
remunerac¢do base-
ada em acodes, lar-
gamente utilizadas
pelas companhias
brasileiras na forma de
opcdes de compra de
acodes, devem ser men-
suradas pelo valor justo dos instrumentos patrimoniais
outorgados, utilizando-se os modelos matematicos dis-
poniveis para tanto. J& o reconhecimento nas demonstra-
cdes contdbeis ocorre mediante a contabilizacdo de uma
despesa, correspondente ao valor justo apurado, reconhe-
cendo, na expressao classica, que there is no free lunch.
Em contrapartida a despesa reconhecida, deve ser conta-

Daniela Soares, sdcia de
Direito Societario

bilizado um acréscimo no patriménio liquido (caso a liqui-
dacao da transacdo se dé em instrumentos patrimoniais,
como acdes, por exemplo).

Com efeito, apesar de as outorgas de opg¢des ndo envol-
verem desembolso de caixa, justifica-se a contabilizacdo
do valor justo como despesa na medida em que € neces-
sdrio evidenciar que a outorga, e a consequente emissao
de acdes decorrentes do exercicio das op¢cdes ou mesmo
a entrega de acdes mantidas em tesouraria, importa em
reducdo do resultado distribuivel aos acionistas. A questdo
gue se coloca é como contabilizar a contrapartida dessas
despesas, uma vez que ndo tém efeito financeiro. A norma
internacional estabelece que a contrapartida seja credita-
da no patriménio liquido, o que parece ser incompativel
com a LSA. De fato, em vista da sistematica do dividendo
obrigatorio, o patriménio liqguido comporta apenas langa-
mentos especificos, os quais ndo incluem a dita contra-
partida (art. 178 da LSA).

Considerando o rol taxativo das contas que compdem o
patrimoénio liquido, o CPC viu-se obrigado a improvisar:
foi criada uma conta especial, a qual foi encaixada “junto”
as reservas de capital, sem, no entanto, participar de sua
natureza. De fato, ndo se trata de uma reserva de capital
propriamente dita, por falta de previsao legal, ja que tam-
bém a descricdo das contas que podem ser consideradas
como reservas de capital é limitada (art. 182 da LSA); tam-
bém por ter natureza distinta das transferéncias patrimo-
niais, ndo vinculadas as operagcdes da companhia, que
constituem as reservas de capital.

Essa adaptacado, necessaria em vista do descompasso en-
tre a norma contabil e a Lei das S.A,, suscita a questao
pratica de como essa verba de patriménio liquido poderia
ser utilizada. Notando-se que a alocacao nao foi realizada
junto as reservas de lucros, é razoavel admitir-se que nao
seria possivel a distribuicdo destes valores diretamente
aos acionistas. Por outro lado, em vista da alocagao junto
as reservas de capital, questiona-se se seria possivel ad-
mitir a utilizacdo dos recursos para qualquer uma das hi-
poteses de aplicacdo das reservas de capital. Poderiam
tais recursos ser utilizados, por exemplo, como lastro para
operagdes de resgate ou recompra de a¢cdes? Ainda, po-
deriam ser utilizados para o pagamento de dividendos
cumulativos, na hipdtese especial prevista no art. 17, §62
da LSA? Ou poderiam servir como lastro para a efetiva
emissdo de acdes em decorréncia das op¢cdes concedidas?

Sdo questionamentos ainda sem resposta, pelo que resta
aguardar um posicionamento do CPC e, enquanto isso,
enderecar as questdes praticas caso a caso, a medida que
se apresentem no dia a dia das companhias. ®
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