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As principais alteragdes trazidas pela Instrugdo CVM n.°552/2014

A Comissdo de Valores Mobiliarios (“CVM”)
promoveu, por meio da Instrucdo CVM n.°552/2014,
diversas alteracdes nas Instrucdes CVM n.°s
358/2002, 480/2009 e 481/2009 normativos que
regulamentam o0 registro e a divulgacdo de
informacdes eventuais e periédicas das companhias
abertas. Todas as alteracfes trazidas pela Instrucédo
CVM n.° 552/2014 entram em vigor a partir de 01 de
janeiro de 2015, com excecao das alteragdes relativas
ao novo modelo de formulario de referéncia que s6
estardo vigentes a partir de janeiro de 2016. Dentre as
principais alteracdes destacam-se as seguintes:

(i) AlteracBes nas atas de assembleia e reunifes da
administracdo

O estabelecimento da obrigatoriedade de inclusédo nas
atas de assembleia geral, ordinaria elou
extraordinaria, conselho de administracdo e conselho
fiscal de eventuais manifestacbes, declaracbes de
voto, dissidéncias ou protestos.

(ii) InformagBes sobre o procurador do investidor
estrangeiro relevante

Inclusé@o do inciso VI ao artigo 12 da Instrugdo CVM
n.° 358/2002 o qual prevé que o0s acionistas
residentes ou domiciliados no exterior que atingirem
5% de participagdo direta e indireta relevante deverdo
informar, além do quanto disposto nos incisos | a V do
referido artigo 12, o nome e o CPF/CNPJ da pessoa
por eles nomeada para receber cita¢cdes no Brasil.

(i) Simplificacé@o do formulério de referéncia

Outro importante destaque diz respeito a simplificacao
do formulario de referéncia das companhias. As

informagBes prestadas nas secdes 8 (Grupo
Econdmico) e 15 (Controle) passardo a ser dispostas
em uma s6 secao do formulario de referéncia. Para
evitar a renumeracdo das secdes do formulario de
referéncia a se¢do 8 passou a abrigar as informacoes
anteriormente constantes da secdo 22 (Negocios
Extraordinarios).

(iv) Converséo de categoria “B” em categoria “A”

Destaca-se, também, a alteracdo que visa conceder
maior dinamismo e celeridade nas analises de pedido
de conversao de categorias por meio da autoriza¢ao
para que solicitagbes de pedidos de conversdo da
categoria “B” para categoria “A” sejam analisados em
conjunto com o pedido de registro de oferta publica
acoes.

Essa alteracéo beneficiard as companhias registradas
como emissores na categoria “B” que desejam
realizar oferta publica inicial de distribuicdo de acdes
(IPO).

(v) Informacgdes sobre aumento de capital

A CVM também acrescentou 0 novo Anexo 30-XXXII
a Instrucdo CVM 480/2009 que estabelece a
obrigatoriedade da divulgacdo de uma série de
informagBes pormenorizadas dos aumentos de capital
realizados pelo conselho de administracdo. A
divulgacdo de tais informacdes jA4 € exigida nas
operacdes de aumento de capital aprovadas por meio
de assembleia geral.

Com isto, a CVM enrijece a regulamentacdo para
divulgacao das informacdes atinentes a operacdes de
aumento de capital, visto que as companhias nao
estdo mais dispensadas de divulgar estas nos casos
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de aumento de capital realizados dentro do limite do

capital autorizado, excegcdo feita aos casos de
aumento de capital para fins de implementacéo de
plano de opcéo de compra de agdes na companhia,
hipétese em que o rol de informacfes que devem ser
fornecidas é menor.

(vi) Divulgacéo de operagfes com partes relacionadas

A CVM estabeleceu critérios de natureza objetiva e
subjetiva para determinar quais transagBes com
partes relacionadas devem ser divulgadas no
formulario de referéncia da companhia, obrigando a
companhia a divulgar determinadas operacfes
transferindo a responsabilidade por avaliar
necessidade de divulgacdo de outras operacfes
administracdo da companhia. Os novos critérios sédo
0s seguintes:
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a) Critérios objetivos: operacdes cujo o valor total
supere o menor valor entre (i) R$ 50.000.000,00
(cinquenta milhdes de reais); e (i) 1% (um por cento)
do ativo total do emissor; e

b) Critério subjetivo: julgamento da administragdo em
transagbes cujo valor total seja inferior aos
parametros acima previstos, tendo em vista: (i) as
caracteristicas da operacao; (ii) a natureza da relagédo
da parte relacionada com o emissor; e (iii) a natureza

Novas tendéncias regulatérias da CVM

A CVM colocou em discussdo uma nova minuta de
instrugdo normativa que inova em diversas areas o
dia a dia das companhias abertas brasileiras. A
proposta apresentada pela CVM diz respeito: (i) ao
sistema de votagdo a distancia; e (ii) as regras para
inclusdo de propostas na ordem do dia de
assembleias gerais e candidatos para o conselho de
administracéo e para o conselho fiscal.

(i) Sistema de voto a distancia

A CVM entende que os sistemas tecnologicos que
permitem a participacdo e a votacdo remota e em
tempo real dos acionistas ainda ndo foram
suficientemente testados para que se tornem
obrigatdrios para todas as companhias e assembleias.

Por essa razdo, a CVM propds a adogcdo de um
sistema de voto prévio, formalizado em um
documento eletrébnico padronizado chamado de
“boletim de voto a distancia”, que contera, dentre
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e extensdo do interesse da parte relacionada na
operacao.

Além do estabelecimento dos critérios acima
mencionados, a nova instrugdo determina uma série
de informagdes que devem constar na divulgacéo.
Dentre essas exigéncias, destaca-se:

a) descricdo da transacdo, devendo estar inclusas
informacdes acerca (i) das partes e sua relagdo com o
emissor; e (i) o objeto da operacdo e os principais
termos e condigdes;

b) o nivel de participacdo da contraparte nos
processos de negociacéo e decisdo da operacao; e

c) apresentacdo de justificativas da administracdo
com as razbes que a levaram crer que a operagao
obedeceu a critérios equitativos, podendo, para tanto,
apresentar propostas comerciais de outras empresas,
adocdo de procedimento de concorréncia e de
avaliagdo de precos, os motivos que fizeram a
administrac@o contratar aquela parte e nao terceiros
etc.

As novas regras regulamentares estdo em linha com
a postura que a CVM vinha adotando na fiscalizagao
da divulgacéo de informacdes sobre transacdes com
partes relacionadas.

outros itens, as matérias submetidas a apreciacdo da
assembleia geral, instru¢des para seu preenchimento
e envio e a orientac&o de voto do acionista.

A adocdo do boletim de voto a distancia sera
obrigatéria para as assembleias gerais ordinarias e
para as assembleias gerais extraordinarias que
elegerem membros do conselho de administragéo ou
do conselho fiscal. Entretanto, as companhias
poderéo optar por adotar o boletim de voto a distancia
em outras assembleias gerais extraordinarias, desde
que observem o0s prazos e procedimentos previstos
nas normas regulamentares.

O acionista que exercer seu direito de voto a distancia
podera enviar o seu boletim devidamente preenchido
diretamente a companhia ou lancar méo de
intermediarios, tais como o depositario central,
escrituradores das agdes de emissdo da companhia e
os custodiantes dos acionistas. Os intermediarios
deverdo atuar no sentido de coletar e transmitir os
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votos proferidos pelos acionistas por meio do boletim
de voto a distdncia, assegurando que 0s votos
provém do préprio titular das acdes, tal como ja ocorre
nos casos de pagamento de dividendos e no exercicio
de direito de subscricao.

Outra importante alteragéo proposta pela nova minuta
de instrucdo diz respeito a obrigatoriedade de
divulgacdo de um mapa final e de um mapa
intermediario de votacdo a distancia agregando os
votos que foram coletados pelos intermediarios, a fim
de evitar assimetrias de informacdo entre a
companhia e seus acionistas.

A nova minuta regulamenta pormenorizadamente o
envio dos boletins de votagdo a distancia, a
elaboracéo e a divulgacéo pela companhia dos mapas
de votacao por meio de sistema eletrdnico na pagina
da CVM e na pagina da prépria companhia na rede
mundial de computadores e os prazos em que todos
esses passos deverdo ser tomados.

(i) Inclusédo de matérias e candidatos no boletim de
voto a distancia

No caso de companhias cujo capital social seja
superior a R$ 10 bilhdes, os acionistas titulares de
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acoes representativas de 0,5% de cada classe ou
espécie de agdo poderdo incluir candidatos para o
conselho de administracé@o e para o conselho fiscal no
boletim de voto a distancia da companhia.

Em tais companhias, acionistas titulares de acdes
representativas de 1% do capital social poderdo
incluir propostas de deliberagdo no boletim de voto a
distancia a ser disponibilizado para a assembleia
geral ordinéria.

(iif) Outras propostas da CVM

Além das alteragfes enumeradas acima, destaca-se a
exigéncia de inclusdo na ata da assembleia geral do
namero exato de votos a favor e contra determinada
matéria e candidato ao conselho de administragdo ou
fiscal, bem como ajustes em alguns campos do
formulario de referéncia.

Outro destaque diz respeito a proposta de
regulamentacao da substituicdo dos livros de registro
de acionistas, transferéncia de a¢fes nominativas,
presenca de acionistas e de atas das assembleias
gerais em papel por registros mecanizados ou
eletronicos, desde que sejam armazenados com
seguranga e possam ser impressos em papel de
forma legivel e a qualquer momento.

Decisao do Tribunal de Justica do Estado de Sao Paulo (TJSP)

Desconsideracao Inversa da Personalidade Juridica

O Tribunal de Justica do Estado de Sao Paulo, em 26
de novembro de 2014, aplicou no caso em questdo a
desconsideracdo da personalidade juridica na sua
modalidade inversa, ou seja, sociedades que tinham
histérico de participacdo, majoritaria ou minoritaria, do
devedor responderam por dividas deste.

No caso, o credor pleiteou a colocacdo no polo
passivo do processo de execucdo o devedor e
diversas sociedades com sede no Brasil e nas llhas
Britanicas que tinham histérico de participacao,
majoritaria ou minoritaria, do devedor.

Em primeiro grau de jurisdicdo, as sociedades em que
o devedor era soOcio embargaram a execucao
argumentando:

(i) em relagdo as sociedades sediadas nas llhas
Britanicas, que o devedor ndo era mais socio destas
sociedades na data de constituicdo do débito, ndo
havendo em data posterior qualquer transferéncia de

bens entre estas partes; e

(i) em relacdo as sociedades em que o devedor era
controlador direto ou indireto, ou que detinha
participacdo, mesmo como sOcio minoritéario, que néo
houve demonstracdo de fraude e que o credor nédo
exauriu todas as possibilidades de localizagdo do
patriménio do devedor.

Seguindo a argumentacdo presente nas decisGes
proferidas em primeiro grau de jurisdicdo, o TJSP
entendeu que o devedor utilizou as sociedades das
quais era controlador direto ou indireto para pulverizar
seu patriménio e, assim, frustrar a execucao de seus
bens e, consequentemente, a satisfagdo de seus
credores por meio do acobertamento dos bens nestas
sociedades.

Relativamente as sociedades com sede nas llhas
Britanicas, o Tribunal entendeu que, embora nédo
fosse possivel comprovar o controle ou a ingeréncia
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do devedor nos negdécios das sociedades, “o uso de
tais empresas para desvio de patriménio e evasao de
divisas é medida conhecida e deve ser combatida”.

Na decisdo, o Tribunal destacou que a
desconsideracdo da personalidade juridica pode ser
admitida nos casos de a) desvio de finalidade; b)
pratica de atos com infragdo ou fraude a lei ou em
prejuizo de credores; c) pratica de atos com excesso
de poderes ou abusivos; d) confusdo patrimonial ou
de negécios; ou e) dissolugéo irregular de sociedade.
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No entender do TJSP, o fato do devedor nao ter
patriménio préprio para honrar suas dividas, sendo
assim insolvente, e ter seu patriménio distribuido em
varias sociedades, demonstra a tentativa de
blindagem do patrimonio, tentativa essa que deve ser
interpretada como uma medida que visa fraudar os
credores, justificando, assim, a desconsideracédo da
personalidade juridica, mesmo nos casos em que a
divida tenha surgido posteriormente a constituicdo
dessas sociedades.

Decisao do Superior Tribunal de Justica (STJ)

Aplicabilidade do artigo 159 da Lei das S.A. aos acionistas controladores

Em recente decisdo, o STJ entendeu que o
procedimento presente no artigo 159 da Lei das S.A.,
que disciplina a agdo de responsabilidade civil que
compete a companhia exercer contra 0S
administradores por danos que estes tenham causado
no exercicio de sua funcdo, aplica-se também aos
acionistas controladores.

A norma estabelece que a acdo de responsabilidade
civil deve ser aprovada em assembleia geral ordinaria
e, se prevista na ordem do dia, ou for consequéncia
direta de assunto nela incluido, também em
assembleia geral extraordinaria (art. 159, §1.9). Caso
a assembleia delibere ndo promover a acéo, podera
ela ser proposta por acionistas que representem 5%
(cinco por cento), pelo menos, do capital social (art.
159, §4.°). O §7.° ao artigo 159 estabelece que a
propositura desta acdo ndo exclui a acdo individual
que couber ao acionista diretamente prejudicado
pelos atos dos administradores.

No caso, 0s acionistas controladores transferiram um
montante de R$ 172.662.142,59 (cento e setenta e
dois milhdes, seiscentos e sessenta e dois mil, cento
e quarenta e dois reais e cinquenta e nove centavos)
a titulo de matuo para outras sociedades das quais
também séo controladores.

O minoritario pleiteou indenizacdo alegando que
sofrera prejuizo e, portanto, deveria ser ressarcido
uma vez que:

(i) as sociedades eram controladas pelos mesmos
controladores da companhia em questao
demonstrando a transferéncia fraudulenta em prejuizo
da companhia;

(i) que as empresas beneficiarias dos empréstimos
encontravam-se em situagdo financeira precaria, o
que inviabilizaria a restituicdo da quantia emprestada;

(i) que nado foi exigida nenhuma garantia das
sociedades mutuarias; e

(iv) que os contratos foram convertidos em
adiantamento para futuro aumento de capital, ndo
tendo sido, apds sete anos, aportados 0s recursos
que referenciados nestes adiantamentos.

A principal estratégia da defesa foi levar a
controvérsia para a seara do artigo 159 da Lei das
S.A,, alegando que os danos foram sofridos pela
companhia e ndo diretamente pelo acionista
minoritario, e, em virtude de ndo ter 5% (cinco por
cento) de participagdo no capital social, ndo era
legitimado ativo para pleitear a indenizacdo pelos
danos sofridos pela sociedade.

Embora o artigo 159 da Lei das S.A. trate da acdo de
responsabilidade contra os administradores (e nao
contra os controladores), 0 STJ extinguiu 0 processo
sem a resolugdo do mérito com base em referido
artigo por entender que o acionista minoritario ndo
tinha legitimidade ativa para propor a acdo de
responsabilidade civil uma vez que era detentor de
menos de 5% (cinco por cento) do capital social da
sociedade.

Ademais, no entendimento da corte, o minoritario ndo
sofreu dano, ndo tendo sido diretamente prejudicado
pelos atos dos controladores. Os seus prejuizos
teriam sido reflexos decorrentes, de perda do valor
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das ag¢des da companhia e diminui¢céo dos dividendos

correspondentes. Nesse caso também ndo seria
cabivel acéo individual, nos termos do artigo 159 § 7.°

E digno de nota que ao aplicar este dispositivo aos
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acionistas controladores, a corte ndo esclareceu o
procedimento que deverd ser observado para a
propositura da agdo nem tampouco a aplicabilidade
do artigo 246 da Lei das S.A., uma vez que referido
artigo disciplina, precisamente, a acéo de indenizacao
por danos causados por sociedade controladora.

Decisdes do Colegiado da Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM)

Representacdo de acionistas em assembleia geral de companhias abertas

A CVM julgou processo administrativo em que foi
discutida a interpretacdo do artigo 126. §1.° da Lei
das S.A. que estabelece as regras relativas a
legitimacdo e representacdo de acionistas em
assembleias gerais. (Processo CVM n.°
RJ2014/3678).

O Colegiado da CVM teve de se manifestar em
relacdo a um recurso protocolado por uma gestora de
fundos de investimento acionista de companhia aberta
gue negou a participagdo da gestora na assembleia
geral ordinaria da companhia, entendendo que esta
Nndo cumpriu com 0S requisitos presentes no artigo
126, § 1.°da Lei das S.A.

A norma divide-se em duas partes e estabelece que
() os acionistas podem ser representados na
assembleia geral por procurador constituido ha menos
de 1 (um) ano, que seja acionista, administrador da
companhia ou advogado; e (i) na companhia aberta,
o procurador pode, ainda, ser instituicdo financeira,
cabendo ao administrador de fundos de investimento
representar os condéminos.

No caso, a gestora de fundos de investimento
constituiu um mandatério que era mero preposto da

Contabilizacéo irregular de AFAC

O Colegiado foi chamado a se manifestar acerca de
acusacgdes formuladas pela area técnica da CVM
contra companhia aberta. Na decisdo, a CVM
condenou ao pagamento de multas pecuniarias 0s
membros do conselho de administracdo, o Diretor de
Financeiro e o Diretor de Relagdes com Investidores
em um valor de R$ 2.7 milhdes de reais, somadas as
multas de todos os condenados no processo.

A decisdo girou em torno de um aporte de recursos
efetuado pelo acionista controlador na companhia a
titulo de Adiantamento para Futuro Aumento de

gestora, ndo se enquadrando como administrador,
acionista ou advogado, tendo em mé&os somente uma
procuracdo assinada por dois diretores da gestora,
conforme determinava o estatuto social.

O Colegiado acolheu o recurso movido pela gestora,
manifestando o entendimento de que a primeira parte
do dispositivo legal se aplica somente aos acionistas
pessoas fisicas e para a representacao das pessoas
juridicas deve ser aplicada a regra geral do Codigo
Civil.

Esta interpretacdo permite que pessoas devidamente
constituidas de acordo com a lei e com os estatutos
sociais das respectivas pessoas juridicas participem
das assembleias gerais de companhias abertas, ainda
gue ndo sejam acionistas, administradores ou
advogados.

Tendo em vista que o Colegiado determinou que esta
interpretacdo deve ser adotada pelas companhias
abertas, é necessério que as companhias se adaptem
a esta nova orientacdo no momento da conferéncia
dos poderes dos representantes dos acionistas em
assembleias gerais, permitindo, desta forma, sua
participacao.

Capital (“AFAC”). Basicamente, a CVM
responsabilizou os administradores pela (i)
contabilizacdo irregular do AFAC; (i) por ter

remunerado o acionista controlador com juros pelos
valores aportados na companhia; e (i) nao
divulgagao de fato relevante.

A Acusacdo apontou que até 2003 os valores
repassados a companhia pelo acionista controlador
eram registrados na conta de “Empréstimos e
Financiamentos” do passivo circulante. No entanto, a
partir de 2004, esses valores passaram a ser
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contabilizados como componente do patrimonio
liquido a titulo de AFAC. Nesse sentido, o Colegiado
entendeu que tal aporte deveria ser registrado como
passivo a titulo de empréstimo.

Este entendimento estd em consonancia com o CPC
39 e o entendimento da Superintendéncia de Normas
Contabeis da CVM que estabelecem que AFAC so6
podera ser contabilizado como patriménio liquido
guando (i) os recursos sdo entregues a companhia de
forma irrevogavel e irretratavel, por meio de clausula
contratual expressa; e (i) as condigbes para
conversao em acgoes estao pré-estabelecidas.

A desconformidade da contabilizagdo do AFAC a
essas normas levou a condenacao do Diretor
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Financeiro da companhia.

Ja os membros do conselho de administragdo, com
exce¢cdo de um, foram condenados por terem
aprovado a remuneragdo retroativa do saldo
destinado ao AFAC com base na Taxa de Juros de
Longo Prazo ao acionista controlador. No entender do
Colegiado da CVM, os conselheiros de administragcao
teriam agido no interesse de seu acionista
controlador, em detrimento do interesse da
companhia, violando, assim, o artigo 154 §1.° da Lei
das S.A.

Por fim, cabe mencionar que o Diretor de Relagcbes
com Investidores foi condenado por ter deixado de
divulgar a aprovacao pelo conselho de administracao
da remuneracéo do saldo destinado ao AFAC.

Rejeicéo de termo de compromisso em processo de insider trading

O Colegiado da CVM, em decisédo unanime, rejeitou
proposta de termo de compromisso para extingdo de
processo por negociacdo de posse de informagao
privilegiada (insider trading).

O caso em questdo analisou acusagdo contra
advogado que trabalhou no departamento juridico de
uma companhia aberta entre os anos de 2010 e 2013
e foi acusado de, no periodo anterior a divulgacéo de
fato relevante pela companhia, ter adquirido, em
nome de sua mae, quantidade relevante de acoes,
sendo que as aquisicdes iniciaram-se em abril e
terminaram no dia 5 de outubro de 2012, data da
divulgacao do fato relevante.

No més anterior a divulgacdo do fato relevante, as
acOes apresentaram alta relevante, o que chamou a
atencdo da éarea técnica da CVM e possibilitou a
verificagdo da quantidade de a¢bes negociadas pelo
acusado.

Para mais informacdes sobre o
conteudo deste informativo,
contatar:

ANDRE STOCCHE
E-mail: astocche@stoccheforbes.com.br

FABIANO MILANI
E-mail: fmilani@stoccheforbes.com.br

FERNANDA CARDOSO
E-mail: fcardoso@stoccheforbes.com.br

O Comité de Termo de Compromisso recomendou 0
indeferimento da proposta de termo de compromisso,
considerando (i) que o acusado pertencia ao setor
juridico da companhia e era subordinado diretamente
a pessoas que tiveram acesso prévio as informagoes
contidas no fato relevante; (i) o momento da
operacgao realizada; e (iii) o histérico de negociagao
com as acbes. No entender do Comité, ha indicios
suficientes para demonstrar a pratica de insider
trading.

Vale ressaltar, ainda, que o acusado é um funcionario
da companhia, e ndo a propria companhia ou seus
administradores, como costuma ocorrer em processos
dessa natureza, fato que demonstra o nivel da andlise
gue a CVM vem dedicando a qualquer caso que saia
dos parametros da normalidade, o que deve gerar
maior atencdo das companhias abertas no controle de
informacgbes sigilosas e a efetiva comunicacao de
periodos de vedagado de negociacéao.

FLAVIO MEYER
E-mail: fmeyer@stoccheforbes.com.br

LUIZ FELIPE COSTA
E-mail: fcosta@stoccheforbes.com.br
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O Radar Stocche Forbes — Societario
tem por objetivo informar nossos
clientes e demais interessados sobre os
principais temas que estdo sendo
discutidos atualmente nas esferas
administrativa e judicial, bem como as
recentes alteracbes legislativas em
matéria tributaria.

Esse boletim tem carater meramente
informativo e ndo deve ser interpretado
como um aconselhamento legal.
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