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Oficio-Circular CVM-SEP 2015 — Principais Novidades

No dia 26 de fevereiro de 2015, a Comissdo de
Valores Mobiliarios (“CVM”) emitiu o Oficio-Circular n°
02/2015 da Superintendéncia de Relagbes com
Empresas (“SEP”) com as orientacdes gerais sobre
procedimentos e regras que devem ser observados
pelas companhias  abertas, estrangeiras e
incentivadas.

Segue abaixo um suméario com as principais
novidades para o dia a dia das companhias abertas
brasileiras:

a) Novos Capitulos

Foram incluidos 3 novos capitulos ao Oficio, quais
sejam:

i Capitulo 10 no qual foram incluidas orientacdes
sobre o registro, atualizagdo, suspensdo e
cancelamento do registro das companhias
beneficiarias de recursos originarios de
incentivos fiscais ou companhias incentivadas;

ii. Capitulo 11 acerca do Plano de Supervisdo
Baseada em Risco que contém esclarecimentos
sobre a atuagdo preventiva da SEP na
regulacdo do mercado de capitais brasileiro.
Nesse capitulo a SEP informa que o Plano
Bienal relativo aos anos de 2015-2016 tera
como foco a supervisdo e analise das
negociacoes realizadas em periodo de vedagao
(black-out period) relativos a divulgagéo do ITR
e do DFP; e

iii.  Capitulo 12 sobre boas praticas de governancga
corporativa que consolida uma série de boas
praticas recomendadas pela SEP nos demais
capitulos do Oficio-Circular. De maneira geral, a
SEP traz recomendacdes sobre conteddo da
politica de negociacéo de valores mobiliarios, de
divulgacéo de ato ou fato relevante, transagfes

com partes relacionadas e elaboracdo de
calendario corporativo.

b) Informagdes periddicas e eventuais

Além dos novos capitulos introduzidos no Oficio-
Circular, a SEP realizou uma série de alteracbes
relevantes ao longo das orientacdes gerais para a
divulgacéo de informag@es periddicas e eventuais em
atendimento as alteracdes trazidas pela Instrugéo
CVM n.° 552/14.

Cabe destacar, ainda:

Divulgacdo do ITR. A SEP manifestou seu
entendimento de que ndo é necessario que 0s
membros do conselho de administragdo aprovem
expressamente as demonstracdes financeiras
trimestrais da companhia aberta. No entanto, a SEP
recomenda que o0s conselheiros analisem as
informacdes trimestrais com antecedéncia a sua
divulgacdo ao mercado e fagam as recomendacdes
que entendam cabiveis. O fato das demonstracdes
financeiras trimestrais ndo serem expressamente
aprovadas pelo conselho de administracdo nao isenta
0s seus membros de eventual responsabilidade por
violagdo ao dever de diligéncia.

Convocacdo de AGO. A SEP recomenda que o
edital de convocacdo da assembleia geral ordinaria
seja publicado e divulgado no Sistema Empresas.NET
com pelo menos 30 dias de antecedéncia,
simultaneamente a Proposta da Administracdo, nao
obstante os prazos previstos na Lei das S.A.

Divulgacdo de Fato Relevante. Ainda que a
Instrucdo CVM n.° 358/02 preveja a divulgacdo de
fato relevante, sempre que possivel, antes do inicio
dos negécios em mercado, a SEP entende como uma
boa pratica que a divulgacdo ocorra apenas apds o
encerramento dos negocios em todos o0s paises em




que os valores mobiliarios sejam negociados,
possibilitando um periodo maior para que o0s
investidores possam analisar os efeitos decorrentes
da informagdo divulgada. Quando ndo for possivel a
divulgacao fora desse horario, a SEP esclarece que o
Diretor de Relagdes com Investidores podera solicitar,
sempre simultaneamente as bolsas de valores e
entidades do mercado de balcdo organizado,
nacionais e estrangeiras, em que o0s valores
mobiliarios de emissdo da companhia sejam
admitidos a negociagéo, a suspenséo da negociagao
dos valores mobiliarios de emissdo da companhia.
Nesses casos, a solicitacdo da suspensdo dos
negocios nao é obrigatoria.

Projecdes. O novo Oficio-Circular enfatiza que, nos
termos do inciso XXI do paragrafo Gnico do artigo 2°
da Instru¢gdo CVM n° 358/02, a modificagdo de
projecdes divulgadas pela companhia € um exemplo
de fato relevante. Da mesma maneira, a divulgacdo
inicial de proje¢cBes ou a divulgacdo de projecbes
referentes a periodos diferentes das projecdes
anteriormente divulgadas também sdo considerados
fatos relevantes.

Responsabilidade de administrador de fundos de
investimento. No entendimento da SEP os
administradores de fundos de investimento podem ser
responsabilizados pela infracdo a divulgacdo de
informagcbes sobre aquisicdo e alienacdo de
participacdo acionéria relevante nos termos artigo 12
da Instrugdo CVM n° 358/02.

TransacOes entre partes relacionadas. Conforme a
Instru¢do CVM n.° 552/14, as companhias abertas
devem divulgar as operagbes com partes
relacionadas que atinjam os seguintes critérios: (a)
Operag0es cujo 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 da companhia; ou
(b) Operagbes que a administracdo entenda que
devam ser divulgadas, levando-se em conta: (i) as
caracteristicas da operacao; (ii) a natureza da relacao
da parte relacionada com o emissor; e (iii) a natureza
e extensdao do interesse da parte relacionada na
operagéo.

A SEP recomenda, ainda, que (i) as companhias
elaborem uma Politica de Transacdes com Partes
Relacionadas; (i) as transacdes entre partes
relacionadas sejam analisadas por Comité de
Auditoria Estatutario; (iii) criem alcadas para a
aprovacéao, conforme a relevancia da operacéo.

Planos de Remuneracdo Baseado em Acdes.
Todos os planos de remuneracao baseados em agdes
que, de alguma forma, beneficiem os administradores
da companhia deverdo necessariamente ser
divulgados, ainda que as acdes utilizadas no plano
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ndo sejam de emissdo da propria companhia, mas de
controladora, controlada, coligada ou sociedade sob
controle comum, ainda que situadas no exterior.

Release de Resultados. Ponto de destaque nas
novas orientacdes introduzidas pela SEP diz respeito
ao momento da divulgacdo de releases de resultados
que deve se dar, em regra, apds a divulgagdo das
demonstracdes financeiras, anuais ou intermediarias,
que serviram de base para a sua elaboracgéo.

Formador de Mercado. A SEP acrescentou ao novo
Oficio-Circular o entendimento de que a contratagao
de formador de mercado ou a sua dispensa deve ser
divulgada ao mercado por meio de Fato Relevante.

Representacdo de Acionistas Pessoas Juridicas.
O novo Oficio-Circular destaca a recente decisdo do
Colegiado da CVM que estabeleceu que pessoas
devidamente constituidas de acordo com a lei e com
o0s estatutos sociais das respectivas pessoas juridicas
podem participar das assembleias gerais de
companhias abertas, ainda que ndo sejam acionistas,
administradores ou advogados.

Acdes em Tesouraria e Voto Separado. A SEP
esclarece que, nos termos do entendimento do
Colegiado da CVM, as a¢Bes mantidas em tesouraria
devem ser excluidas do namero total de a¢des ou do
numero total de a¢des com direito a voto, conforme o
caso, para fins do calculo dos percentuais indicados
para o exercicio do voto em separado, conforme
disposto no artigo 141, paragrafos 4° e 5°, da Lei das
S.A.

Documentacdo de operacdes de fusdo, cisdo e
incorporacdo. A SEP passou a recomendar,
expressamente, que as deliberagbes e negociagbes
relativas as operagdes de fusdo, cisdo e incorporacao
sejam devidamente documentadas, dentre outros
procedimentos, por meio da elaboragdo de atas de
todas as reunibes, de modo a subsidiar eventual
andlise do cumprimento dos deveres fiduciarios
previstos em lei pelos membros do Conselho de
Administracdo e do comité independente.

Aumento de Capital por Subscricdo Privada. A
SEP formulou novas exigéncias de divulgacdo de
aumento do capital social da companhia por
subscri¢do privada, quais sejam: (i) a obrigatoriedade
da divulgacdo da quantidade de ag¢des por espécie e
classe (se houver); e (ii) a data a ser considerada
para a identificacdo dos acionistas que terdo direito a
subscrever as novas acdes e percentual que os
acionistas terdo direito a subscrever com até dez
casas decimais.
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Supervisdo da SEP. No contexto da sua supervisédo
preventiva do mercado de capitais brasileiro, a SEP
esclarece que dara destaque para os Comunicados
ao Mercado que as companhias abertas divulgam na
modalidade “Outros Comunicados N&o Considerados
Fatos Relevantes”. Caso tais Comunicados ao
Mercado impactem a negociacdo dos valores
mobiliarios de emissdo da companhia em questdo, a
SEP solicitard esclarecimento sobre a sua néo
divulgacdo na modalidade de fato relevante, o que
pode gerar eventual abertura de processo
administrativo sancionador contra o Diretor de
Rela¢Bes com Investidores da companhia.

Admissédo de acionistas em subsidiaria integral. A
SEP introduziu no Oficio-Circular a interpretacdo da
CVM do artigo 253 da Lei das S.A. Referido artigo
estabelece que, na proporcao das agbes que
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possuirem no capital da companhia, os acionistas
terdo direito de preferéncia para (i) adquirir agdes do
capital da subsidiaria integral, se a companhia decidir
aliena-las; e (ii) subscrever aumento de capital da
subsidiaria integral, se a companhia decidir admitir
outros acionistas.

A SEP esclareceu que no ambito do Processo CVM
n® RJ2010/13425, o Colegiado manifestou seu
entendimento que o artigo 253 s6 se aplica (i) as
companhias convertidas em subsidiarias integrais em
razdo de operacdo de incorporacdo de acdes; e (ii)
nos casos em que a estrutura societaria em que foi
utilizada a subsidiaria integral foi constituida para
fraudar a lei. Fora dessas hipoteses, as operagfes de
alienacdo de acdes ou de aumento de capital
envolvendo subsididrias integrais ndo requerem a
concessao de direito de preferéncia aos acionistas.

CVM cria procedimento para analise de dispensa de registro de “condo-hotéis”.

Em 19 de marco de 2015, a CVM aprovou a
Deliberacdo n. 734, que delega competéncia a
Superintendéncia de Registro de Valores Mobiliarios
(“SRE”) para conceder diretamente dispensas ao
atendimento de determinados dispositivos normativos
em relacdo as ofertas publicas de distribuicdo de
contratos de investimento coletivo no &ambito de
projetos hoteleiros envolvendo esforgos de venda de
unidades imobiliarias autbnomas ou partes ideais de
condominios gerais, cuja remuneracao seja vinculada
a participagdo nos resultados do empreendimento
hoteleiro, os famosos “condo-hotéis".

Em linha com as recentes decis6es do Colegiado da

CVM, que até entdo deliberava pela concessao, sob
certas condicdes, de dispensas relacionadas, entre
outras, a necessidade de registro do emissor, ao
registro da oferta, a contratacdo de instituicdo
intermediaria, a Deliberagdo n.” 734 nasce com o
intuito de agilizar tais processos e concede a SRE
competéncia para avaliar e conceder diretamente tais
pedidos de dispensa.

Com a aprovagdo dessa nova deliberacdo, a CVM
tem por inten¢do agilizar a andlise desses pedidos,
sem alterar as condi¢gBes previamente ja concedidas
pelo Colegiado da CVM.

Deciséo do Colegiado da Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM)

Indeferimento de pedido de prorrogacgéo de prazo

Em recente decisdo, o Colegiado da CVM decidiu, por
unanimidade, indeferir o pedido formulado por uma
companhia aberta de prorrogacdo de prazo para
alienacdo das agBes em tesouraria excedentes ao
saldo de lucros e reservas disponiveis.

No caso em questdo, 0 prejuizo apurado pela
companhia no exercicio social encerrado em 30 de
junho 2014 absorveu a integralidade das suas
reservas disponiveis. Desse modo, a companhia
deveria, nos termos do art. 14 da Instrucdo CVM n.°
10, de 14 de fevereiro de 1980, conforme alterada
(“ICVM 10/80”), alienar as suas a¢Bes em tesouraria
no prazo de trés meses contados da aprovacao das
demonstracdes contabeis pela assembleia geral.

Nesse sentido, a companhia requereu a prorrogacao
do prazo para alienacao das acdes em tesouraria até
a divulgacdo das suas demonstracfes contabeis
anuais relativas ao exercicio social a ser encerrado
em 30 de junho 2015, uma vez que a companhia teria
expectativa de lucro para os proximos trimestres do
exercicio social corrente.

O Colegiado da CVM decidiu indeferir o pedido da
companhia com base nos seguintes fundamentos: (i)
como € possivel utlizar o resultado positivo do
exercicio social em andamento como lastro para
aquisicao de acdes da prépria companhia, também é
possivel utilizar o resultado negativo do exercicio em
curso para determinar o excedente de agces em
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tesouraria que devem ser alienadas; e (ii) como néo
se admite a aquisicdo de acBes com base em lucros
projetados, também ndo se deve admitir a
manutencdo de a¢bes em tesouraria com lastro em
expectativa de lucros ao longo do exercicio social.

Dessa maneira, as companhias terdo que alienar as
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acOes mantidas em tesouraria em até trés meses da
aprovacdo de demonstragdes intermediarias pelo
conselho de administragdo caso ndo haja lastro em
lucros e reservas disponiveis. Eventual expectativa de
lucro até o final do exercicio social ndo pode ser
utiizada como justificativa para manutencdo das
acOes em tesouraria.

Stock Option e Remuneracédo de Administradores

O Colegiado proferiu uma decisdo que consolida o
posicionamento da CVM de que os valores pagos aos
administradores a titulo de stock option devem,
necessariamente, estar previstos dentro do limite da
remuneracdo anual dos administradores, conforme
aprovado pela assembleia geral, nos termos do artigo
152 da Lei das S.A.

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

Dessa maneira: (i) qualquer despesa com o plano de
opcdo dos administradores deve ser previamente
aprovada pela assembleia geral; e (iii) as despesas
com o plano de opc¢édo dos administradores devem ser
devidamente informadas no campo de remuneragéo
do formuléario de referéncia, sem exceder o montante
aprovado em assembleia.

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

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