STOCCHE FORBES

Radar Stocche Forbes
Outubro 2015

RADAR STOCCHE FORBES - SOCIETARIO

Alteracdes no Cédigo Civil - Fundagoes

Foi publicada no dia 29 de julho de 2015, a Lei n°
13151, de 28 de julho de 2015, que altera a disciplina
das fundagdes no Cédigo Civil.

A partir desta alteracdo, as fundacdes poderdo ser
constituidas com um rol mais amplo de finalidades
(que antes era limitada a fins religiosos, morais,
culturais ou de assisténcia). Uma inovagao é a fixacdo
de prazo de 45 dias para aprovacdo das reformas
estatutdrias pelo Ministério Publico, ficando claro
gue se ndao houver manifestacdo dentro desse lapso
temporal, o interessado poderd requerer que o
poder judicidrio avalie tais reformas.

A nova lei também altera a legislagdo tributaria para
dispor que os beneficios fiscais sdo aplicaveis apenas
para fundagdes sem fins lucrativos, cujos dirigentes
poderdo ser remunerados, desde que (i) atuem
efetivamente na gestdo executiva; (i) que a
remuneragdo respeite como limites maximos os
valores praticados pelo mercado na regido
correspondente a sua drea de atuacdo; (iii) o valor da
remuneracdo seja fixado pelo érgao de deliberacdo
superior da entidade; (iv) haja registro em ata; e (v)
haja comunicagdo ao Ministério Publico.

Decisdes do Superior Tribunal de Justica (STJ)

Valor da causa em dissolucdo parcial de sociedade ndo é inestimdavel

O STJ manifestou o entendimento, em sede de
recurso especial, de que o valor da causa em acdo de
dissolucido parcial de sociedade deve ser equivalente
ao montante do capital social correspondente a
participacdo do sécio que se pretende afastar do

grupo.

Na origem, o processo diz respeito a uma situagéo
em que houve a dissolugdo parcial de duas
sociedades empresdrias. O autor da agao pretendia
retirar uma das sécias do quadro societdrio de duas
empresas. No entanto, ovalor da causa foi

impugnado pela socia por considerd-lo
flagrantemente irrisério, sendo que em segundo grau
de jurisdicdo a impugnacdo foi afastada, pois o
tribunal considerou que seria impossivel realizar uma
estimativa do valor da causa.

O STJ afastou tal entendimento, argumentando que
o valor da causa deve sempre ser equivalente ao
beneficio que se busca com o exercicio da agdo e
que todo direito a que serve a agdo tem seu valor e,
portanto, aquela mesma acdo deve ser atribuido
valor compativel com o direito correspondente.

Decis6es do Colegiado da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM)

Responsabilidade de Presidente da Mesa de Assembleia Geral

O Colegiado da CVM proferiu uma importante
decisdo recentemente, indicando seu entendimento
acerca da responsabilidade do presidente da mesa
de assembleia geral no desempenho de sua fun¢éo
ao longo da reuniio.

No caso, acionistas minoritdrios procuraram, junto a
mesa de uma Assembleia Geral Ordindria e
Extraordindria de uma companhia aberta, impugnar o
voto dos acionistas controladores na deliberacdo em
que seriam aprovadas as contas dos administradores,
alegando que, nesse caso, 0 controlador estaria
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impedido de votar, em decorréncia das normas que
regulam o conflito de interesses em assembleias
gerais.

O presidente da mesa desconsiderou o pedido de
impugnacdo e deu continuidade a assembleia,
registrando em ata que se convenceu dos
argumentos expostos pelos representantes dos
acionistas controladores.

Controles Internos — Termo de Compromisso

Em decisdo recente, o Colegiado da CVM deliberou,
por unanimidade, rejeitar a proposta de termo de
compromisso apresentada por administradores de
companhia aberta que foram acusados de nao
divulgarem no formuldrio de referéncia da
companhia deficiéncias em controles internos
apontados no relatério de auditoria independente.

No caso concreto, desde 2009 os relatérios de
recomendagdes sobre controles internos apontavam
deficiéncias relacionadas ao controle orgamentdrio.
No processo de revisdo em 2011, foram identificados
ajustes nos orcamentos que deveriam ser imputados
ao ano de 2010 e que ndo foram identificados por
meio dos controles internos entdo vigentes.

Negociagdo com a¢des de prdépria emissdo

Uma companhia aberta solicitou autorizacdo ao
Colegiado da CVM para, nos termos da Instrugdo
CVM n° 10/80, realizar uma operacdo privada
envolvendo units de sua emissdo. No caso, essas
units seriam utilizados como parte do preco de um
contrato celebrado no d&mbito de uma operacdo de
fusdo e aquisicdo de empresas.

O Colegiado concedeu a autorizagdo para a
negociacdo pretendida pela companhia aberta, por
entender que o caso era especial e plenamente
circunstanciado, tendo semelhangca com precedentes
semelhantes jd avaliados pela CVM anteriormente.

Insider Trading — Condenagdes e Absolvigdes

O Colegiado da CVM absolveu parte dos acusados
pela pratica de insider trading, usando como critério
principal de andlise a efetiva posse de informacao
privilegiada pelos acusados. Uma vez que a
caracterizagdo da prdtica de insider trading requer
que o acusado tenha efetivo conhecimento de uma
informagdo sigilosa e relevante e use essa
informacdo para auferir vantagem, o Colegiado
entendeu que a acusagdo ndo conseguiu demonstrar
o efetivo conhecimento dessas informagdes por
parcela dos acusados.

No caso, os acionistas e administradores de uma
companhia aberta foram acusados de terem vendido
suas agdes em um periodo anterior ao aumento de
capital. De acordo com a drea técnica, os acusados
teriam subscrito acdes no contexto do aumento de
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O Colegiado entendeu que, mesmo nao sendo
competente para conhecer do recurso apresentado
pelos minoritarios em relacdo a decisdo da SEP,
manifestou o entendimento de que é dever do
presidente da mesa ndo computar votos proferidos
em conflto de interesses, podendo ser
responsabilizado se falhar em desconsiderar o
proferido em contrariedade a Lei das S.A.

Por essa razdo, a drea técnica entendeu que o
Diretor Presidente e o DRI violaram seu dever de
diligéncia por ndo terem julgado tais deficiéncias
como relevantes e, portanto, as divulgado.

O resultado do julgamento desse caso é um
indicativo de como o Colegiado deverd atuar em
casos semelhantes, uma vez que apés o Comité de
Termo de Compromisso ter negociado e
recomendado a aceitacdo do termo, o Colegiado,
mesmo com o parecer favordvel do Comité, rejeitou

a proposta, pois o caso demandaria “um
pronunciamento norteador em sede de julgamento”.

No entanto, o Colegiado chamou a atencao para uma
caracteristica da operacéo que deve levar o mercado
a ter cautela em operagdes dessa natureza: as units
em tesouraria que foram negociadas no ambito da
operagdo foram recompradas apds a operacdo, ndo
estando a disposicdo da companhia no momento da
assinatura do contrato.

Nesse sentido, o Colegiado alertou que tal conduta
pode ensejar questionamentos sobre o cumprimento
dos deveres fiducidrios dos administradores,
podendo levar a responsabilizagdo  desses
administradores.

capital que tinham um preco de emissdo menor do
que o preco de venda praticado anteriormente,
valendo-se de informagdes privilegiadas sobre a
situagdo financeira da companhia e sobre o aumento
de capital.

Dois pontos devem ser destacados da decisdo do
Colegiado: (i) é necessdrio que a acusacdo
demonstre que os acusados tenham efetivo
conhecimento da informacdo privilegiada, fato que
nao foi provado no caso, uma vez que os acusados
negociaram antes do periodo vedado; e (ii) relagdes
de parentesco sdo indicios de comunicagdo de
informagdo privilegiada, mas ndo sdo suficientes
para, sozinhas, justificar uma condenagao por insider
trading, devendo estar acompanhadas de outros
indicios mais contundentes.
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Absolvicdo em caso de Insider Trading

Um banco e um administrador foram absolvidos das
acusacdes de negociagdo com uso de informagéo
privilegiada e de criacdo de condigdes artificiais de
demanda, oferta e preco de valores mobilidrios.

Para absolver o administrador da acusacao de insider
trading, o Colegiado da CVM considerou que a
informagdo jd& era publica no momento da
negociacdo questionada pela acusagéo.

Qutro ponto levado em consideragédo pela CVM diz
respeito a finalidade de auferir vantagem, requisito

Conflito de Interesses de administrador

O Colegiado da CVM analisou, recentemente, uma
operagdo de aquisicdo de uma empresa em que teria
ocorrido uma série de irregularidades no processo
de negociagdo e concretizagdo da operacdo,
destacando-se (i) a atuacdo em conflito de interesses
de um dos administradores; (ii) infracdo ao dever de
diligéncia; (iii) descumprimento de obrigacdes
estatutdrias; e (iv) violagcdo do dever de informar.

(iy  Conflito de Interesses de administrador e
vinculacdo a acordo de acionistas

Embora ndo fosse o principal do processo, a CVM
expressou seu entendimento de que, a partir de uma
andlise sistematica da legislagdo, aos administradores
é imposto o dever de avaliar “violagdes a lei ou ao
estatuto social decorrentes das orientacdes de voto
emanadas de acionistas signatérios de acordo, ainda
que tais orientacdes sigam os termos do acordo”.

Na logica da Relatora do processo, 0s mecanismos
previstos nos § 8°e § 9.°do art. 118 da Lei das S.A.
“oferecem remédios justamente para as situacdes
nas quais os administradores optam voluntariamente
por contrariar as orientagdes recebidas, ausentar-se
das reunides do conselho ou se abster de proferir o
voto”.

Desse modo, ainda que seja admitida a vinculagio
dos administradores aos termos do acordo de
acionistas, o Colegiado concluiu que essa vinculagédo
ndo pode levar os administradores a violarem seus
deveres fiducidrios ou outros dispositivos previstos
na legislacdo societdria.

Dentre os deveres previstos na legislacdo encontra-
se a proibicdo do administrador participar de
operagdes nas quais tenham interesse conflitante
com o da companhia.
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necessario a caracterizacdo da pratica de insider
trading. No caso, o Colegiado entendeu que a
operagido foi realizada dentro do contexto de uma
operagdo com derivativos e que teria sido realizada
com ou sem informagao privilegiada.

Por fim, o Colegiado considerou que nio houve a
criacdo de condicoes artificias de demanda pois sé
ha a configuracdo desse ilicito quando os
participantes envolvidos utilizam aspectos formais
das operacdes para manipular o mercado, ndo se
aplicando nos casos em que hd uma justificativa
materialmente econémica, como foi o ocorrido neste
caso.

Segundo o entendimento consolidado no Colegiado
da autarquia, o conflito de interesses, conforme
exposto no artigo 156 da Lei das S.A, é uma hipdtese
de conflito formal, sendo o administrador proibido, a
priori, de participar nas operagoes,
“independentemente do contelido de seu voto e de
seu objeto vir ou ndo a se alinhar com os interesses
da companhia”.

Visto que o acordo de acionistas ndo afasta o dever
do administrador nao agir em conflito de interesses,
a CVM concluiu que, “ao se enxergar diante de uma
situagdo de conflito de interesses, mesmo quando
existente orientacdo de voto estabelecida por
acordo de acionistas, compete ao membro do
conselho de administracdo se abster de participar
das negociagdes e fazer consignar em ata que se
abstera de exercer o direito de voto, registrando a
extensdo de seu interesse na operagdo objeto de
deliberagao”

Por consequéncia, eventual orientacdo de voto
estabelecida em conformidade com acordo de
acionistas ndo pode escusar o administrador do
cumprimento  de  seus  deveres, cabendo
responsabilizacdo na hipdtese de violacdo da
legislagdo e do estatuto social.

Com relacdo ao conceito de interesse conflitante
com o da companhia, a CVM manifestou a posigcio de
que se trata de nocdo ampla, englobando "situacdes
em que o interesse do administrador ndo é direto, ou
particular, ou seja, aqueles casos em que ©
interessado é uma pessoa ligada ao administrador ou
em que o interesse do administrador seja mediato ou
eventual”.

Vale notar que o fato do conselheiro de
administracdo  também  ocupar  cargo de
administracdo na outra sociedade envolvida na
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operagdo nao é, isoladamente, critério suficiente
para impedir a participacdo do administrador por
interesse conflitante. No entanto, esse elemento
deve ser avaliado em conjunto com as demais
circunstancias da operagdo. Dependendo dos termos
e condi¢cdes especificos da operagdo, como as partes
envolvidas, o administrador pode ser impedido de
participar por interesse conflitante.

Por outro lado, a CVM reiterou seu entendimento de
que existe “presuncdo relativa em relagdo a
vinculagdo de interesses em virtude de relagdes de
parentesco [..], em especial naquelas em que as
pessoas sujeitas a tais relagdes detém participagdes
em uma mesma companhia”.

Considerando o caso concreto, os Diretores da CVM
decidiram que o membro do conselho de
administragdo em questao, por ter ligacdes familiares
e profissionais com o acionista indireto da
companhia e controlador da sociedade adquirida.

(ii) Infracdo ao dever de diligéncia

Diretores de duas companhias abertas envolvidas na
operacdo foram acusados de terem infringido seu
dever de diligéncia ao ndo terem obedecido a uma
orientacdo dos conselheiros de administracdo acerca
de um dos passos da operagéo.

Neste particular o Colegiado entendeu que o
argumento da acusacdo ndo poderia ser acelhido,
uma vez que (i) ndo é papel da CVM punir diretores
faltosos e que ndo cumprem ordens do conselho de
administracdo, havendo mecanismos privados que
podem ser utilizados pela companhia; e (ii) ndo ficou
suficientemente provado que a operacdo realizada
pelos diretores teria descumprido a orientacdo do
conselho de administragao.

(iii) Descumprimento de Obrigacdes Estatutdrias

A acusagdo apontou que o conselho de

Descumprimento de Obrigacdes Periddicas

Diretores de uma companhia aberta foram
condenados uma vez que a companhia em questdo
nao cumpriu, por um periodo superior a doze meses,
as obrigacdes periddicas impostas pela Lei das S.A. e
pela regulamentacao da CVM.

Neste caso, o Colegiado decidiu que sé dispensa a
obrigacdo de elaboragdo e prestacdo de informacéo
em face de caso fortuito ou forgca maior. A
necessidade de fazer correcdes ou a existéncia de
pendéncias nos documentos que devem ser enviados
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administracdo deixou de convocar uma assembleia
geral para aprovacdo de operagdes societdrias
envolvendo sociedades controladas, em claro
descumprimento do estatuto social da companhia.

A CVM absolveu os membros do conselho de
administracdo argumentando que, embora o estatuto
social tenha sido efetivamente descumprido, uma
andlise do histérico das decisdes do conselho de
administracdo  demonstra que em todas as
operagdes envolvendo controladas, a assembleia
geral da companhia nunca fora convocada.

Desse modo, diante da auséncia de prejuizos aos
acionistas, que tinham conhecimento da operagéo e
a aprovaram em outras instancias deliberativas e
diante do  “principio da insignificancia’, os
conselheiros foram absolvidos.

(iv) Violacdo do dever de informar

Dois Diretores de Relagdes com Investidores foram
condenados por nao terem divulgado
tempestivamente um fato relevante informando ao
mercado acerca de uma negociacdo relevante
ocorrida com as ag¢bes da companhia que seria
adquirida na operacéo.

Em sua defesa, os diretores alegaram que (i) a
informagdo nao seria relevante; e (ii) a decisdo de
ndo divulgar estaria protegida pela business
judgment rule (ou "regra da decisdo empresarial”).

O Colegiado rechagou os dois argumentos centrais
da defesa, demonstrando que (i) a operagdo com as
a¢des da companhia que seria adquirida afetou todo
o rumo do processo de negociagdo e as expectativas
de concorrentes e do mercado; e (i) a business
judgment rule somente protege decisdes de carater
negocial “e afasta decisdes relacionadas a questdes
organizacionais, ou ao mero cumprimento de
obrigacdes impostas pela regulamentacdo ou pelo
estatuto da companhia”.

nao isentam 0s administradores de

responsabilidade.

Especificamente em relago ao DRI, a CVM entendeu
que este so poderia ser condenado pelo ndo envio
do Formuldrio Cadastral, visto “que a CVM tem
eximido a responsabilidade dos DRIs por
documentos em atraso ou nao enviados quando
estes ndo poderiam ser entregues nas datas
esperadas porque ainda nao existiam e, tdo logo
foram elaborados, tais documentos tenham sido
enviados pelo DRI a CVM”,
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Composigao do Conselho Fiscal

O Colegiado da CVM foi chamado a se manifestar
sobre uma reclamacdo de um acionista minoritario,
que alegou que o acionista controlador de uma
companhia aberta descumpriu as regras contidas na
Lei das S.A. sobre a composicdo do conselho fiscal
da companhia.

De acordo com a interpretacdo do reclamante, (i) o
conselho fiscal somente pode ser composto por trés
ou cinco membros, sendo composto por trés quando
a companhia emitir apenas agdes ordindrias e por
cinco quando a companhia também emitir acdes
preferenciais; ou (ii) alternativamente, se for
admitido um conselho fiscal com quatro ou cinco
membros para companhias que emitem apenas
acoes preferenciais, deve-se conferir aos acionistas
minoritdrios o direito de eleger dois conselheiros
fiscais.

Ao apreciar a reclamagdo, o Colegiado da CVM
reafirmou as decisées tomadas nos autos dos
Processos RJ2003/3127, RJ2003/4257,
RJ2003/3128, RJ2003/3129 e RJ2003/3130,
deixando claro que:

Responsabilidade de DRI

Em andlise de Recurso, o Colegiado da CVM reduziu
o valor da multa que um DRI foi condenado a pagar
por ndo envio tempestivo de obrigacdes periddicas.
O caso é relevante, pois a CVM orienta as
companhias acerca do momento em que nasce a
obrigacdo do DRI divulgar determinadas informacdes
periodicas:

I as demonstragdes financeiras e o formulario de
demonstragdes financeiras padronizadas (DFP)
sdo consideradas prontas nadata em que
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(a) alLeidas S.A consagra o poder de a assembleia
geral fixar o nimero de membros do conselho
fiscal, observado o minimo de trés e o maximo
de cinco conselheiros fiscais;

(b) ndo hd, assim, irregularidade na instalacdo do
conselho fiscal com apenas quatro membros,
desde que a assembleia geral ou o estatuto
social assim o determinem;

(c) aos minoritarios é assegurada a eleicdo, em
votacdo em separado, de somente um membro
do conselho fiscal;

(d) em atengdo ao principio majoritario, a alinea “b”
do § 4.°do art. 161 deve ser interpretada como
o direito do acionista controlador eleger, pelo
menos, igual nimero de conselheiros eleitos
pelos minoritarios e preferencialistas, mais um; e

(e) no conselho fiscal de companhia que emitiu
acdes ordindrias e composto por quatro
membros, o acionista controlador pode eleger
trés membros, ndo tendo razdo o reclamante.

auditor independente emite seu relatério de
auditoria; e

Il. o formuldrio de informagdes trimestrais (ITR) é
considerado pronto na data do relatério de
revisdo especial dos auditores independentes.

Se o parecer dos auditores nao foi emitido e o

relatorio de revisdo especial dos auditores
independentes ndo  foi enviado, ndo hd
responsabilidade do DRI pelo ndo envio de

Demonstracdes Financeiras, Formulario DFP e ITR.

Condenagdo por irregularidades em aumento de capital

Em decisdo recente, o Colegiado da CVM condenou
os membros do Conselho de Administracdo de
companhia  recém-registrada na CVM, por
infringéncia a normas que regulam operagdes de
aumento de capital.

A condenacdo decorreu de néo ter sido elaborado o
laudo de avaliagdo dos bens integralizados no ambito
do capital social, bem como ndo terem sido
informados o critério parao calculo do pregco de

emissdo e, tampouco, uma justificativa
pormenorizada para a fixagdo do preco de emissao.
No entendimento do Colegiado, a exigéncia legal de
justificativa do critério para a fixacdo do prego de
emissdo "se presta a uma dupla fungdo, que é
informar aos acionistas e vincular os administradores
a proposta, viabilizando a prestacdo de contas pelos
administradores, bem como sua  eventual
responsabilizagado”.
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Para mais informagdes sobre o
conteldo 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
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FLAVIO MEYER
E-mail: fmeyer@stoccheforbes.com.br

LUIZ FELIPE COSTA
E-mail: Ifcosta@stoccheforbes.com.br
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informativo e ndo deve ser
interpretado como um
aconselhamento legal.

S&o Paulo

Centro Empresarial Cidade Jardim

Av. Magalh&es de Castro, 4800

18° andar - Torre 2 - Edificio Park Tower
05676-120 Sao Paulo-SP - Brasil

+5511 3755-5400

Rio de Janeiro

Rua da Assembleian®10-sala 3201 -
Centro

20011-901 Rio de Janeiro-RJ - Brasil
+5521 3974 1250

www.stoccheforbes.com.br




