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CMN EDITA RESOLUGAO N° 4.661/2018, QUE DISPOE SOBRE APLICACAO DE RECURSOS DE
EFPCS E REVOGA A RESOLUGAO N2 3.792/2009

Em 25.05.2018 o Conselho Monetario Nacional (“CMN") editou a Resolucdo CMN n2 4.661/2018
("Resolucdo n? 4.661"), que dispde sobre as diretrizes de aplicacdo dos recursos garantidores dos

planos administrados pelas entidades fechadas de previdéncia complementar (“"EFPCs”).

De acordo com o CMN, a Resolucdo n? 4.661tem por objetivo conduzir as EFPCs ao aprimoramento
da gestao interna, de modo a mitigar os riscos inerentes ao gerenciamento de ativos e proporcionar
seguranca aos participantes, assistidos e patrocinadores. O normativo em questdo revoga a
Resolucdo CMN n¢® 3.792/2009 (“Resolucdo n? 3.792"), que até entdo disciplinava a matéria.

A seguir serdo analisadas as principais modificacdes introduzidas pela Resolucdo n? 4.661, de
acordo com a divisdo de capitulos e secdes da propria resolucdo normativa.

Diretrizes para aplicacdao dos recursos

A nova resolucdo detalha as diretrizes para aplicacdo dos recursos, de modo a evitar ddvidas
interpretativas. O art. 42 da Resolucdo n? 4.661 acrescenta aos principios da aplicacdo de recursos
de EFPCs o da “adeguacdo a natureza de suas obrigacdes”. Foi estabelecida, como nova diretriz
gue deve ser observada pelos administradores de EFPCs, a de “executar com diligéncia a selecéo,
o0 acompanhamento e a avaliacdo de prestadores de servicos relacionados a gestdo de ativos”.

Com as modificacdes introduzidas pela Resolucdo n? 4.661, as diretrizes que devem ser observadas
pelas EFPCs na aplicacdo dos recursos dos planos ficaram assim definidas:

©) observar os principios de seguranca, rentabilidade, solvéncia, liguidez, adequacdo a
natureza de suas obrigacdes e transparéncia;

(D exercer suas atividades com boa-fé, lealdade e diligéncia;

(iii)y  zelar por elevados padrdes éticos;

(iv) adotar praticas gue garantam o cumprimento do seu dever fiducidrio em relacdo aos
participantes dos planos de beneficios, considerando, inclusive, a politica de
investimentos estabelecida, observadas as modalidades, segmentos, limites e demais

critérios e requisitos estabelecidos nesta Resolucdo; e

) executar com diligéncia a selecdo, o acompanhamento ¢ a avaliacdo de prestadores de
servicos relacionados a gestdo de ativos.

Nessa linha, sdo responsaveis pelo cumprimento das diretrizes de aplicacdo de recursos
garantidores das EFPC, por acdo ou omissdo, as pessoas gue participam do processo de analise,
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assessoramento e decisdo sobre tal aplicacdo, incluindo os membros de conselhos estatutarios das
EFPCs, procuradores com poderes de gestdo, membros de comité de investimento, consultores e
outros profissionais que participem do processo de analise, assessoramento e decisdo, direta ou
indiretamente.

Controles internos, avaliagdo e monitoramento de riscos e conflito de interesses

No gque se refere aos controles internos, as EFPCs deverdo manter registros digitais de todos os
documentos que suportem a tomada de decisdo na aplicacdo de recursos dos planos
administrados quando se tratar de gestdo propria, de fundo de investimento exclusivo ou de
aplicacdo na gual a EFPC tenha poder decisodrio.

Nesse contexto, as EFPCs deverdo designar administrador ou comité responsavel pela gestdo de
riscos, além da manutencdo da obrigacdo de designacdo de administrador estatuario tecnicamente
qualificado - AETQ, ja prevista desde a Resolucdo n? 3.792.

A respeito da avaliacdo e monitoramento de riscos, a Resolucdo n? 4.661 ressalta que a EFPC deve
identificar, analisar, avaliar, controlar, e monitorar riscos de crédito, de mercado, de liguidez,
operacional, legal, sistémico, dentre outros inerentes a cada operagéo.

A nova resolucdo normativa especifica que as EFPCs devem realizar analise prévia dos riscos dos
investimentos, incluindo suas garantias reais e fidejussorias, ressaltando que a utilizacdo de
avaliacdo de agéncia classificadora de risco ndo substitui a analise de riscos que deve ser realizada
pela propria EFPC.

Foram incluidas, ainda, disposicdes para que as EFPCs (i) considerem, sempre que possivel, os
aspectos relacionados a sustentabilidade econdmica, ambiental, social e de governanca de seus
investimentos e (ii) analisem e monitorem o risco e o retorno esperado dos investimentos
realizados por terceiros.

Conflito de interesses

A disciplina do conflito de interesses na aplicacdo dos recursos administrados pelas EFPCs foi
ampliada pela Resolucdo n? 4.661, na medida em gue a Resolucdo n? 3.792 fazia referéncia apenas
ao conflito entre a EFPC e seus prestadores de servicos.

No regime da nova Resolucdo, deve ser avaliada também a existéncia de conflito de interesses
entre a EFPC ¢ as pessoas gue participam, interna ou externamente, de seu processo decisorio,
sendo configurado conflito de interesses em quaisquer situacdes em gue possam ser identificadas
acdes que ndo estejam alinhadas aos objetivos do plano administrado pela EFPC,
independentemente de (i) obtencdo de vantagem para o agente conflitado ou terceiros e (i)
prejuizo ao plano administrado.
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Requisitos dos Ativos e Politica de investimentos

No gque diz respeito aos requisitos dos ativos investidos por EFPCs, merece destague a previsdo
de gue tais ativos, conforme o caso, devem ser admitidos a negociacdo em mercado organizado,
registrados em sistema de registro, de custoddia ou de liquidacdo financeira ou depositados perante
depdsito central. Tais requisitos sdo obrigatdrios para os ativos pertencentes a carteira propria da
EFPC, as carteiras administradas ou de fundos de investimento constituidos no Brasil.

As disposicdes relativas ac conteudo da politica de investimento das EFPCs foram simplificadas,
tendo o CMN delegado a funcdo de especificar as informacdes que devem constar de tal
documento a Superintendéncia Nacional da Previdéncia Complementar - PREVIC. Anteriormente,
a Resolucdo n? 3.792 relacionava elementos que deveriam constar das politicas de investimento
elaboradas por EFPCs.

Além disso, a Resolucdo n? 4.661 consignou que as EFPCs devem, preferencialmente, adotar
politicas de investimentos especificas para cada perfil de investimento, bem como adotar horizonte
minimo de 60 meses, com revisdes anuais, para o planejamento da politica de investimentos dos
recursos dos planos administrados.

Fundos de investimento

Além da exigéncia de que os fundos de investimento objeto de aplicacdo por parte das EFPCs
sejam registrados perante a Comissao de Valores Mobilidrios, a Resolugdo n? 4.661 passou a exigir
gue os investimentos realizados por todos os tipos de fundos observem os requisitos dos ativos
financeiros estabelecidos na nova norma, sem qualguer excecéo.

Pela redacdo da Resolucdo n? 3.792, alguns tipos de fundos de investimento eram dispensados de
observar as modalidades, requisitos e condicdes de investimento impostos as EPCPs, dentre esses
tipos os Fundos de Investimento em Direitos Creditérios - FIDC (ou em Cotas de FIDC - FICFIDC)
e os Fundos de Investimento em Participacdes - FIP (ou em Cotas de FIP - FICFIP).

Investimentos e limites de alocagdao e concentracao

Os segmentos permitidos para aplicacdes de recursos por parte de EFPCs ndo foram alterados,
sendo: (i) renda fixa; (ii) renda variavel; (iii) estruturado; (iv) imobilidrio; (v) operacdes com
participantes; e (vi) exterior. Jd os limites de alocacdo e concentracdo sofreram mudancas com a

edicdo da Resolucdo n? 4.661.

Com efeito, a Resolucédo n? 4.661 expde de maneira mais organizada os limites gerais de aplicacéo
dos recursos administrados em cada segmento, da seguinte forma:

(i)Y Segmento Renda Fixa: até 100% dos recursos de cada plano;
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(i Segmento Renda Variadvel: até 70% dos recursos de cada plano;

(iii) Segmento Estruturado: até 20% dos recursos de cada plano;

(iv) Segmento Imobilidrio: até 20% dos recursos de cada plano;

(v) Operacdes com participantes: até 15% dos recursos de cada plano; e

(vi) Segmento Exterior: até 10% dos recursos de cada plano.

Observados os limites gerais acima mencionados, os arts. 21 a 26 da Resolucdo n? 4.661 estipulam,
ainda, limites especificos para determinados ativos financeiros integrantes de cada segmento de
aplicacdo permitido.

Dentre os limites gerais de alocacdo, cabe destacar a ampliacdo do limite para investimentos no
segmento imobilidrio, que passou de até 8% dos recursos de cada plano administrado (previsto na
Resolucdo n? 3.792) para até 20% de tais recursos.

Uma das inovacdes mais relevantes da Resolucdo n? 4.661 foi a vedacdo expressa a aquisicdo de
novos terrenos ou imoveis, direta ou indiretamente, pelas EFPCs. Nessa linha, as EFPCs terdo 12
anos, a contar da edicdo da Resolucdo n2 4.661, para alienar o estoque de terrenos e/ou imoveis
pertencentes a suas carteiras ou, alternativamente, constituir fundos de investimento imobiliario -
Flls para abriga-los. Os investimentos no segmento imobiliario ficaram, assim, limitados a (i) cotas
de Flls ou cotas de fundos de investimento em cotas de Flls; (ii) certificados de recebiveis
imobiliarios; e (iii) cédulas de crédito imobiliario.

No segmento estruturado, o limite de alocacdo em cotas de FIPs foi reduzido de até 20% para até
15% dos recursos garantidores de cada plano. Anteriormente, a Resolucdo n? 3.792 estabelecia o
limite de até 20% para aplicacdo de recursos no segmento estruturado, sem limitacdes adicionais
no que tocava as cotas de FIPs. Por outro lado, a Resolucdo n? 4.661 manteve o mesmo percentual
para aplicacdo no segmento estruturado, estabelecendo limite especifico de 15% para cotas de
emissao de FIPs.

Além disso, para gue possa investir em cotas de FIP, (i) a EFPC deve se certificar gue o fundo seja
qualificado como “entidade de investimento” e (i) o FIP deve prever em seu regulamento

TA qualificacao de um fundo como “entidade de investimento”, é disciplinada pela Instrucdo CVM n2 579/2016.
Nos termos do art. 52 da referida instrucdo normativa, s&o caracteristicas tipicas de entidade de investimento:
“| - possuir mais de um investimento, direta ou indiretamente; Il - ter mais de um cotista, direta ou
indiretamente; Ill - ter cotistas que n&o influenciam ou n&o participam da administracdo das entidades
investidas ou ndo sejam partes ligadas aos administradores dessas entidades; e IV - possuir investimento em
entidades nas quais os cotistas ndo possuiam qgualgquer relacdo societaria, direta ou indiretamente,

previamente ao investimento do fundo”.
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determinacdo de que seu gestor seja titular de, no minimo, cotas representativas de 3% do
patrimdnio do fundo, de modo a garantir o alinhamento de interesses.

Os limites de alocacdo por emissor que devem ser observados por EFPCs foram substancialmente
alterados e simplificados pela Resolucdo n? 4.661 em relacdo aqueles anteriormente previstos na
Resolucdo n? 3.792. A partir da edicdo da nova norma, os limites de alocacdo sdo estabelecidos
Nos seguintes percentuais dos recursos de cada plano administrado: (i) até 100% se o emissor for
o Tesouro Nacional; (i) até 20% em instituicdo financeira bancaria autorizada a funcionar pelo
Banco Central do Brasil; e (iii) até 10% nos demais emissores.

A Resolucdo n? 4.661 ndo contém mais secdo especifica disciplinando os limites de concentracdo
por investimento. Contudo, a resolucdo normativa dispde que “a EFPC deve observar, considerada
a soma dos recursos por ela administrados, o limite de 25% de uma mesma classe ou série de cotas
de fundos de investimentos e demais titulos ou valores mobiliarios de renda fixa”.

Desenquadramento passivo

A Resolucdo n? 4.661 modificou as hipdteses de “desenquadramento passivo”, entendido como
aguele que nao é considerado uma inobservancia aos limites estabelecidos no documento
normativo. Nesse sentido, o resgate de cotas de fundos de investimento nos quais a EFPC néo
efetue novos aportes foi incluida como hipdtese de desenguadramento passivo, ao passo gue a
reavaliacdo de imoveis ndo integra mais o rol.

Vedagoes

Além da j& mencionada vedacdo de aquisicdo de imodveis, a Resolucdo n? 4.661 modificou
parcialmente a disciplina dos investimentos vedados as EFPCs. Sobre o tema, cabe ressaltar a
vedacdo a aplicacdo “em ativos financeiros de emissdo de sociedades limitadas” e “em acdes e
demais ativos financeiros de emissao de sociedades de capital fechado”, ressalvadas, em ambos
0S Casos, as hipdteses expressamente previstas no proprio documento.

As hipdteses em que o investimento direto em sociedades limitadas ou companhias fechadas é
permitida dizem respeito a aquisicdo de (i) ativos classificados como de renda fixa e (ii) cédula de
crédito imobiliario. Em ambas as hipdteses mencionadas, a Resolucdo n? 4.661 exige que a
aguisicdo seja realizada com “coobrigacdo de instituicdo financeira bancaria autorizada a funcionar
pelo Banco Central do Brasil”.

A nova disciplina ndo reproduziu o permissivo para gue as EFPCs apliguem diretamente em ativos
financeiros de emissdo de sociedades de propdsito especifico (“SPEs”™). A despeito de a Resolucao
ne 3.792 vedar investimentos em companhias fechadas, a antiga norma cotinha excecdo caso tais
companhias fossem caracterizadas como SPEs. Com efeito, a Resolucdo n2 4.661 ndo contempla o
mesmo permissivo, de modo que ndo é mais permitido que as EFPCs invistam diretamente em
ativos de emissdo de SPEs,
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Na linha do que ja era estipulado pela Resolucdo n? 3.792, as vedacdes enumeradas no art. 36 da
Resolucdo n? 4.661 se estendem as carteiras proprias das EFPCs, as carteiras administradas e aos
fundos de investimento dos quais as EFPCs sejam cotistas.

N&o obstante, algumas vedacdes sdo excepcionadas para determinadas modalidades de fundos
de investimentos, como FIDCs, Flls, FIMs e FIPs. Para esses tipos de fundos foi mantida a
possibilidade de aquisicdo de ativos financeiros de emissdo de sociedades limitadas e companhias
fechadas e de realizar aplicacdes no exterior, dentre outros investimentos que as EFPCs n&o
podem realizar diretamente.

Disposicoes Finais e Transitérias

A Resolucdo n? 4.661 entrou em vigor na data de sua publicacdo (25.05.2018). A EFPC gue, na
referida data, verificar o desenguadramento de cada plano em relacdo aos novos requisitos ou
limites estabelecidos, pode manter os respectivos investimentos até a data de seu vencimento ou
de sua alienacdo. Nesses casos, a EFPC ndo poderd efetuar novas aplicacdes que agravem as
excecdes ja verificadas, salvo determinadas hipodteses de compromissos previamente assumidos
pela EFPC no que diz respeito a subscricdo de novas cotas de certas modalidades de fundos de
investimento.

Por fim, o CMN atribuiu & PREVIC a competéncia para regulamentar algumas disposicdes da
Resolucdo n? 4.661, tais como a designacdo de administrador ou comité responsavel pela gestdo
de riscos e 0 prazo e a forma para que FIDCs, FIPs e Flls adequem suas carteiras aos requisitos de
ativos previstos no art. 16 da nova norma.

Informacdes detalhadas, bem como a integra da Resolucdo CMN n¢ 4.661/2018, podem ser
encontradas no site do Banco Central do Brasil (http://www.bcb.gov.br).

CVM DIVULGA BOLETIM DE ATENDIMENTO AO PUBLICO REFERENTE AO ANO DE 2017

A Superintendéncia de Protecdo e Orientagdo aos Investidores (“SOI”) divulgou o Boletim de
Atendimento ao Publico 2017, apresentando as principais questdes apuradas pela Autarquia nos
processos administrativos abertos a partir de consultas, reclamacdes e denulncias recebidas pelos
servicos de atendimento ao cidaddo no ano de 2017,

Dentre os assuntos mais relevantes, destacam-se os relacionados a (i) suposto exercicio ndo
autorizado de atividades regulamentadas e sujeitas a supervisdo e fiscalizacdo da Autarguia (tais
como analise, consultoria, administracdo ou intermediacdo de valores mobiliarios); (ii) possiveis
ofertas de valores mobilidrios sem o necessério registro ou dispensa de registro e (iii) indicios de
crimes contra a economia popular, com maior incidéncia das chamadas “piramides financeiras” e

“esquemas ponzi”.
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Além disso, o Boletim de Atendimento ao Publico 2017 apresenta, ainda, dados acerca dos
participantes de mercado mais reclamados nas categorias emissores, administradores de fundos e
intermediarios.

Informacdes detalhadas, bem como o Boletim de Atendimento ao Publico 2017 podem ser
encontradas no site da CVM (http://www.cvm.gov.br/).

NOVA FUNCIONALIDADE NO SISTEMA DE GESTAO DE FUNDOS ESTRUTURADOS DA CVM

Em 08.06.2018 a Superintendéncia de Relacdo com Investidores Institucionais (“SIN”) editou o
Oficio Circular n2 6/2018/CVM/SIN (“Oficio”™) destinado aos administradores de fundos de
investimento sujeitos a registro no Sistema de Gestdo de Fundos Estruturados - SGF.

O Oficio tem por objetivo comunicar a implementacdo de nova funcionalidade de substituicdo de
administrador no SGF. Além disso, esclarece que o antigo administrador deve disponibilizar no
referido sistema o fundo estruturado ao novo administrador para que este possa aceitar e concluir
a transferéncia.

Destaca-se gue todos os atos referentes a alteracdo de administrador deverdo ser divulgados na
CVMWeb pelo administrador antigo, previamente a acdo de disponibilizacdo ao novo
administrador.

Informacdes detalhadas, bem como o texto integral do Oficio podem ser encontradas no site da
CVM (http://www.cvm.gov.br/).

TRT DA 12 REGIAO DECIDE PELA INAPLICABILIDADE DA TEORIA DA DESCONSIDERAGCAO DA
PERSONALIDADE JURIDICA EM FACE DE ACIONISTAS MINORITARIOS

A 22 Turma do Tribunal Regional do Trabalho da Primeira Regido, em sede de agravo de peticdo,
proferiu acdrddo no sentido de que a teoria da desconsideracdo da personalidade juridica ndo tem
aplicacdo em face de acionistas minoritarios, sem poder de gestdo, de sociedades andnimas
(Processo n® 0010300-06.2015.5.01.0046).

O Desembargador José Antdnio Piton, relator do acdrddo, entendeu que, em tese, seria possivel a
constricdo patrimonial sobre bens de sdcio ou acionistas da pessoa juridica devedora a fim de
garantir divida de crédito trabalhista, ainda gue ndo constasse de forma expressa no titulo
executivo como devedor.

Contudo, tratando-se de sociedades andnimas, tal regra ndo poderia ser aplicada, visto gue tais
sociedades possuem lei especifica, que dispde sobre a responsabilidade do acionista controlador
e dos administradores.



MOREIRA MENEZES . MARTINS . MIRANDA NEWSLETTER N©. 45

ADVOGADOS

JUNHO 2018

Nos termos dos artigos 117 e 158 da Lei n°® 6.404/1976, a execucdo contra o patrimdnio do acionista
controlador e dos administradores sé poderia ocorrer se ficasse comprovada a existéncia de
gestdo fraudulenta. Entretanto, as referidas normas nada dispdem com relacdo aos acionistas
minoritarios que ndo possuem poder de controle.

Sendo assim, o Relator se manifestou no sentido de que a teoria da desconsideracdo da
personalidade juridica ndo teria aplicacdo em face de acionistas minoritarios de sociedades
andnimas, sem poder de gestdo, os guais diversas vezes estdo juridica e completamente alheios
ao controle da sociedade.

Segundo o Desembargador, caso se entendesse em sentido diverso, todo o sistema empresarial e
financeiro do pais poderia ser subvertido, responsabilizando indiscriminadamente acionistas por
débitos trabalhistas de sociedades andnimas.

Destaca-se gue esse acdorddo foi recentemente objeto de recurso de revista, o qual teve seu
seguimento negado pelo Presidente do Tribunal Regional do Trabalho da Primeira Regido.

Informacdes detalhadas, bem como o texto integral do acérdéo, podem ser encontradas no site
do Tribunal Regional do Trabalho da Primeira Regido (http://www.trtljus.br/).
MUNICIPIO DO RIO DE JANEIRO INSTITUI REGIME ESPECIAL PARA DEVEDORES EM

FALENCIA, RECUPERACAO JUDICIAL, INSOLVENCIA CIVIL OU RISCO DE INSOLVENCIA

Em 01.06.2018 foi publicada no Didrio Oficial do Municipio do Rio de Janeiro a Lei n° 6.365/2018
("Lei n°® 6.365/18”), que institui programa de incentivo a quitacdo de créditos tributarios de

devedores em faléncia, recuperacédo judicial, insolvéncia civil ou risco de insolvéncia.

Para aderir ao referido programa, os devedores em faléncia, recuperacdo judicial e insolvéncia civil
devem comprovar a situacdo por meio de decisdo judicial. Por outro lado, agueles em risco de
faléncia devem comprovar essa condicdo mediante demonstracdes contabeis submetidas a
auditoria independente realizada por auditor registrado na Comissdo de Valores Mobilidrios - CVM,
segundo o modelo de Kanitz.

Poderdo ser quitados pelos devedores os créditos tributarios inscritos em divida ativa, exceto os
referentes a parcelamentos em curso e os créditos tributarios ndo inscritos em divida ativa relativos
ao Imposto sobre Servicos de Qualgquer Natureza - ISS, ao Imposto sobre a Propriedade Predial e
Territorial Urbana - IPTU e a Taxa de Coleta Domiciliar de Lixo - TCL.

Os devedores em faléncia ou insolvéncia civil terdo reducdo de 50% (cinquenta por cento) sobre
a divida consolidada do tributo, sobre sua atualizagdo monetaria e acréscimos moratoérios e de
100% (cem por cento) sobre as multas penais, desde que o saldo remanescente apods as reducdes
seja pago a vista.
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Para os devedores em recuperacdo judicial, ndo ha reducdo de multa, somente desconto de 50%

(cinguenta por cento) na divida consolidada, quando paga a vista, ou de 30% (trinta por cento)
guando o pagamento for realizado em parcelas mensais sucessivas, respeitado o nidmero maximo
de parcelas previstas na legislacdo de regéncia dos parcelamentos ordinarios.

Os devedores com risco de insolvéncia, por sua vez, poderdo realizar o pagamento: (i) a vista, com
reducdo de 80% (oitenta por cento) sobre 0s acréscimos moratodrios e multas, podendo chegar a
90% (noventa por cento) caso a adesdo seja feita até 90 dias da data da regulamentacdo da Lei
n° 6.365/18; (ii) parcelado em até 12 (doze) meses consecutivos, com reducdo de 50% (cinguenta
por cento), podendo chegar a 60% (sessenta por cento); ou (iii) parcelado em mais de 12 (doze)
parcelas consecutivas mensais, com reducdo de 30% (trinta por cento), podendo chegar a 40%
(quarenta por cento), respeitado o numero maximo de parcelas previstas na legislacdo de regéncia
dos parcelamentos ordinarios.

Destaca-se que a Lei n° 6.365/18 retoma o Programa Concilia Rio, criado pela Lei n° 5.854/2015,
gue abrangerd os créditos tributarios e ndo tributarios inscritos ou ndo em Divida Ativa, relativos
a fatos geradores ocorridos até 31.05.2017.

Informacdes detalhadas, bem como o texto integral da Lei n°® 6.365/18, podem ser encontradas no
site da Cadmara dos Vereadores do Rio de Janeiro (https://camara.ri.gov.br/).
CVM DIVULGA OFICIO COM ORIENTAGCAO SOBRE DIVULGAGCAO DE REMUNERAGCAO DE

ADMINISTRADORES

Em 13.06.2018 a Superintendéncia de Relacdes com Empresas (“SEP”) divulgou o Oficio Circular
n° 04/2018 (“Oficic™), que orienta diretores de relacdes com investidores e representantes legais

de companhias abertas e estrangeiras sobre os procedimentos de divulgacdo acerca da
remuneracdo minima, média e maxima dos administradores de cada 6rgédo social.

A nova orientacdo foi divulgada em decorréncia do acdorddo proferido pela Oitava Turma
Especializada do Tribunal Regional Federal da Segunda Regido, que deu provimento ao recurso de
apelacao interposto pela Comissao de Valores Mobilidrios - CVM em face da sentenca que havia
determinado que a Autarguia se abstivesse de implementar exigéncia contida no subitem 13.11, do
Anexo 24, da Instrucdo CVM n° 480/2009, gue estabeleceu a divulgacdo da referida informacao.

Nesse sentido, as companhias registradas na categoria A gue apresentaram o formulario de
referéncia sem o completo preenchimento do citado item 13.11 deverdo reapresentar o documento
incluindo as informacées acerca da remuneracdo minima, média e maxima dos administradores de
cada 6rgao social até o dia 25.06.2018, sob pena de eventual apuracdo de suas responsabilidades.
Informacdes detalhadas, bem como o texto integral do Oficio podem ser encontradas no site da
CVM (http://www.cvm.gov.br/).
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CVM ABRE AUDIENCIA PUBLICA SOBRE NOVA REGRA A RESPEITO DA ATUAGAO
SANCIONADORA DA AUTARQUIA

Em 18.06.2018 a Comissao de Valores Mobiliarios - CVM colocou em audiéncia publica minuta de
instrucdo normativa (“Minuta”) gque institui novo marco sobre o rito dos procedimentos relativos a
atuacdo sancionadora no ambito da Autarquia e regulamenta mudancas introduzidas pela Lei n°
13.506/2017.

A Minuta tem por objetivo, além de ajustar o processo administrativo sancionador (“PAS”) no
ambito da CVM & Lei n°® 13.506/2017, consolidar em uma Unica instrucdo regras dispersas editadas
pela Autarguia gue tratavam desse mesmo tema, de forma que a Minuta propde a revogacdo das
Deliberagdes CVM n°® 390/2001, 538/2008, 542/2008 e da Instrugdo CVM n° 491//2011.

Além disso, a Minuta busca conferir maior seguranca juridica aos regulados, com dispositivos que
delimitam a individualizacdo da penalidade do acusado e esclarecem procedimentos j& adotados
no ambito do PAS.

Nessa linha, destacam-se as seguintes disposicdes contidas na Minuta:

(i) estabelecimento de pardmetros para a decisdo das superintendéncias a respeito da ndo
instauracdo de PAS, quando decidirem pela utilizacdo de outros instrumentos ou medidas
de supervisdo gue julguem mais efetivos;

(i) adocdo do meio eletrébnico como regra para comunicacdo dos atos processuais perante
0s acusados, tanto no caso da citacdo guanto das demais intimacdes realizadas;

(iii) publicacdo de atos processuais do “Diario Eletrénico” no site da CVM, em substituicdo a

publicacdo atualmente realizada no Diario Oficial da Uni&o;

(iv) estabelecimento do efeito devolutivo como regra nas penas de suspensdo temporaria,
inabilitacdo temporéaria e suspensdo da autorizacdo ou registro para o exercicio das
atividades autorizadas pela CVM, sendo possivel formular recurso ao Colegiado para
reguerimento do efeito suspensivo;

(v) definicdo de limites maximos para a pena-base fixada com fundamento no inciso |, do
pardgrafo 12, do artigo 11 da Lei 6.385/1976 (que permite a aplicacdo de multa de até 50
milh&es de reais), de acordo com o grau de gravidade da conduta, com base no Anexo 65
da Minuta;

(vi) determinacédo de critérios para fixacdo de pena-base, aplicacdo das circunstancias
agravantes e atenuantes e aplicacdo de causa de reducéo; e
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(vii) regulamentacdo do acordo de supervisdo, introduzido pela Lei n° 13.506/2017, no ambito
do PAS da CVM, reforcando o conjunto de instrumentos regulatdrios gque podem ser
utilizados pela Autarquia no exercicio de sua funcdo de supervisdo do mercado de valores
mobiliarios

Sugestdes e comentarios devem ser enviados a Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado
até o dia 17.08.2018, preferencialmente por e-mail (http://audpublicaSDM218@cvm.gov br/) ou
para a Rua Sete de Setembro, n° 111, 23° andar, Rio de Janeiro - RJ, CEP 20050-901.

Informacdes detalhadas, bem como o texto integral do edital de audiéncia publica SDM n° 02/2018,
podem ser encontradas no site da CVM (http://www.cvm.gov.br/).

ESTADO DO RIO DE JANEIRO EDITA LEI PARA FISCALIZAR PLANEJAMENTOS TRIBUTARIOS

Em 15.06.2018 foi publicada no Didrio Oficial do Estado do Rio de Janeiro a Lei n°® 7.988/2018, que
estabelece procedimentos para que o auditor fiscal da Receita Estadual desconsidere atos ou
negodcios juridicos praticados com a finalidade de dissimular a ocorréncia do fato gerador do
tributo ou a natureza dos elementos constitutivos da obrigacdo tributaria, revogando o artigo 75-
A da Lei n° 2.657/1996.

Para a realizacdo da referida desconsideracdo, o auditor fiscal deverd seguir procedimento
especifico previsto na Lei n° 7.988/2018, com a intimacdo do sujeito passivo para prestar
esclarecimentos e informacdes no prazo de 30 (trinta) dias sobre os fatos, causas, motivos e
circunstancias gue levaram a pratica do ato ou do negdcio juridico com indicio de dissimulacdo.

Nesse sentido, apods a analise de tais esclarecimentos e informacées prestadas, o auditor fiscal ira
decidir pela desconsideracdo ou ndo do ato ou negdcio juridico e, caso decida positivamente pela
desconsideracdo, deverad observar 0os seguintes procedimentos ao promover o lancamento de
oficio:

(i) discriminar os elementos ou fatos caracterizadores de gque os atos ou negdcios juridicos
foram praticados com a finalidade de dissimular a ocorréncia do fato gerador de tributo
ou a natureza dos elementos constitutivos da obrigacao tributaria;

(i) descrever os atos ou negdcios a serem tributados em decorréncia da desconsideracdo

acima assinalada, explicitando as respectivas normas de incidéncia; e

(iii)y demonstrar o resultado produzido pela tributacdo dos atos ou negdcios, com a
especificacdo, por imposto, da base de calculo, da aliguota incidente e dos acréscimos
legais.
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Cumpre esclarecer que, caso o sujeito passivo ndo preste os devidos esclarecimentos no prazo de
30 (trinta) dias ou se 0s esclarecimentos ofertados forem incompletos, tais circunstancias dardo
ensejo a realizacdo da desconsideracdo, devendo tal informacdo constar de forma expressa na
propria intimacdo.

O texto integral da Lei n° 7.988/2018, pode ser acessado no site da Assembleia Legislativa do
Estado do Rio de Janeiro (http://www.aler].rj.gov.br/).

JURISPRUDENCIA

>> Superior Tribunal de Justica

RECURSO ESPECIAL. DESCONSIDERACAO DA PERSONALIDADE JURIDICA. CPC/2015.
PROCEDIMENTO PARA DECLARACAQ. REQUISITOS PARA A INSTAURACAO. OBSERVANCIA
DAS REGRAS DE DIREITO MATERIAL. DESCONSIDERACAO COM BASE NO ART. 50 DO
CC/2002. ABUSO DA PERSONALIDADE JURIDICA. DESVIO DE FINALIDADE. CONFUSAO
PATRIMONIAL. INSOLVENCIA DO DEVEDOR. DESNECESSIDADE DE SUA COMPROVACAO. 1. A
desconsideracdo da personalidade juridica ndo visa a sua anulacdo, mas somente objetiva
desconsiderar, no caso concreto, dentro de seus limites, a pessoa juridica, em relacdo as pessoas
ou bens gque atras dela se escondem, com a declaracdo de sua ineficacia para determinados efeitos,
prosseguindo, todavia, incdlume para seus outros fins legitimos. 2. O CPC/2015 inovou no assunto
prevendo e regulamentando procedimento proprio para a operacionalizacdo do instituto de
inguestiondvel relevancia social e instrumental, gque colabora com a recuperacdo de crédito,
combate a fraude, fortalecendo a seguranca do mercado, em razdo do acréscimo de garantias aos
credores, apresentando como modalidade de intervencdo de terceiros (arts. 133 a 137) 3. Nos
termos do novo regramento, o pedido de desconsideracdo ndo inaugura acdo autdbnoma, mas se
instaura incidentalmente, podendo ter inicio nas fases de conhecimento, cumprimento de sentenca
e executiva, opcdo, inclusive, hd muito admitida pela jurisprudéncia, tendo a normatizacdo
empreendida pelo novo diploma o mérito de revestir de seguranca juridica a questdo. 4. Os
pressupostos da desconsideracdo da personalidade juridica continuam a ser estabelecidos por
normas de direito material, cuidando o diploma processual tdo somente da disciplina do
procedimento. Assim, os requisitos da desconsideracdo variardo de acordo com a natureza da
causa, seguindo-se, entretanto, em todos 0s casos, o rito procedimental proposto pelo diploma
processual. 6. Nas causas em que a relacdo juridica subjacente ao processo for civel-empresarial,
a desconsideracdo da personalidade da pessoa juridica sera regulada pelo art. 50 do Coddigo Civil,
nos casos de abuso da personalidade juridica, caracterizado pelo desvio de finalidade, ou pela
confusdo patrimonial. 7. A inexisténcia ou ndo localizacdo de bens da pessoa juridica ndo é
condicdo para a instauracdo do procedimento que objetiva a desconsideracdo, por ndo ser sequer
requisito para aguela declaracdo, ja que imprescindivel a demonstracdo especifica da pratica
objetiva de desvio de finalidade ou de confusdo patrimonial. 8. Recurso especial provido.
(Superior Tribunal de Justica. REsp 1.729.554/SP. Relator Ministro Luis Felipe Salom&o, Quarta
Turma, jul. em 08 de maio 2018 e publicado no DJe em 06 de jun. 2018).

13



MOREIRA MENEZES . MARTINS . MIRANDA NEWS'—ETTER NO- 45
ADVOGADOS
JUNHO 2018

RECURSO ESPECIAL. DIREITO EMPRESARIAL. RECUPERACAO JUDICIAL. PLANO. APROVACAQO
JUDICIAL. CRAM DOWN. REQUISITOS DO ART. 58, § 12, DA LEI 11.101/2005. EXCEPCIONAL
MITIGACAO. POSSIBILIDADE. PRESERVACAO DA EMPRESA. 1. A Lei n° 11101/2005, com o intuito
de evitar o "abuso da minoria” ou de "posicdes individualistas" sobre o interesse da sociedade na
superacdo do regime de crise empresarial, previu, no & 12 do artigo 58, mecanismo gue autoriza ao
magistrado a concessdo da recuperacdo judicial, mesmo que contra decisdo assemblear. 2. A
aprovacdo do plano pelo juizo ndo pode estabelecer tratamento diferenciado entre os credores da
classe gue o rejeitou, devendo manter tratamento uniforme nesta relagcdo horizontal, conforme
exigéncia expressa do § 2° do art. 58. 3. O microssistema recuperacional concebe a imposicdo da
aprovacdo judicial do plano de recuperacdo, desde que presentes, de forma cumulativa, os
requisitos da norma, sendo gque, em relacdo ao inciso lll, por se tratar da classe com garantia real,
exige a lei dupla contagem para o atingimento do qudrum de 1/3 - por crédito e por cabeca -, na
diccdo do art. 41 ¢/c 45 da LREF. 4. No caso, foram preenchidos os requisitos dos incisos | e Il do
art. 58 e, no tocante ao inciso lll, o plano obteve aprovacdo gualitativa em relacdo aos credores
com garantia real, haja vista gue recepcionado por mais da metade dos valores dos créditos
pertencentes aos credores presentes, pois "presentes 3 credores dessa classe o plano foi
recepcionado por um deles, cujo crédito perfez a guantia de R$ 3.324.312,50, representando
97,46376% do total dos créditos da classe, considerando os credores presentes” (fl. 130). Contudo,
ndo alcancou a maioria gquantitativa, jd gque recebeu a aprovacdo por cabeca de apenas um credor,
apesar de quase ter atingido o qudérum qualificado (obteve voto de 1/3 dos presentes, sendo que
a lei exige "mais” de 1/3). Ademais, a recuperacao judicial foi aprovada em 15/05/2009, estando o
processo em pleno andamento. 5. Assim, visando evitar eventual abuso do direito de voto,
justamente no momento de superacdo de crise, & que deve agir o magistrado com sensibilidade
na verificacdo dos requisitos do cram down, preferindo um exame pautado pelo principio da
preservacdo da empresa, optando, muitas vezes, pela sua flexibilizacdo, especialmente quando
somente um credor domina a deliberacédo de forma absoluta, sobrepondo-se aquilo que parece ser
o interesse da comunh&o de credores. 6. Recurso especial ndo provido.

(Superior Tribunal de Justica. REsp 1.337.989/SP. Relator Ministro Luis Felipe Salomé&o, Quarta
Turma, jul. em 08 de maio 2018 e publicado no DJe em 04 de jun. 2018).

Tendo em vista as razdes do agravo interno interposto pelos recorrentes as fls. 551/636,
reconsidero a decisdo de fls. 541/544, tornando-a sem efeito, e passo & nova andlise do recurso
especial. Trata-se de recurso especial interposto pelo BANCO ITAU BBA S.A. e ITAU UNIBANCO
S.A., com fundamento na alinea "a" do inciso Il do art. 105 da Constituicdo Federal, contra acordao
proferido pela Segunda Camara Civel do Tribunal de Justica do Estado de Goias, assim ementado
(fls. 404/405): AGRAVO INTERNO EM AGRAVO DE INSTRUMENTO. RECUPERACAO JUDICIAL.
DUPLICATA. ANTECIPACAO DO RECEBIVEL COM VINCULACAO A CONTRATO DE CESSAO DO
DIREITO DE CREDITO. OPERACAO BANCARIA QUE SE CARACTERIZA COMO CESSAO
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FIDUCIARIA DE TITULO DE CREDITO. REGISTRO. REQUISITO DE VALIDADE ERGA OMNES.
DESCUMPRIMENTO. SUJEICAO DO CREDITO AOS EFEITOS DA RECUPERACAO JUDICIAL.
AUSENCIA DE ARGUMENTOS NOVOS. [..]. As instituicées financeiras recorrentes sustentam
ofensa aos artigos 286, 288 e 654, § 12, do Cdodigo Civil, alegando gue a operacdo ndo tem natureza
de alienacdo fiduciaria de recebivel, mas de cessdo de crédito pura e simples. Afirmam que ja
efetuaram o pagamento da cessdo, portanto, o crédito ndo se submete aos efeitos da recuperacdo
judicial. Assim delimitada a controvérsia, passo a decidir. Verifico que o agravo de instrumento foi
interposto na origem contra decisdo do Juizo da 152 Vara Civel e ambiental da Comarca de
Goidnia/GO, proferida nos autos da recuperacdo judicial da ora recorrida, determinando a
instituicdo financeira recorrente que "libere o valor blogueado (R$ 8.198.641,81 - fls. 1.250/1.254),
bem como guaisguer outros valores que tenham sido debitados até a presente data, no prazo de
05 dias, sob pena de blogueio destes valores em suas contas através do convénio BACEN/JUD
D" (fl. 341). O acordédo recorrido aferiu que o crédito em discussdo "é originario da Duplicata n.
2528841, emitida contra a Vale S/A (sacado), com valor de face de R$ 8.245.365,55 (oito milhdes,
duzentos e quarenta e cinco mil, trezentos e sessenta e cinco reais e cinquenta e cinco centavos)
e vencimento em 27-7-2012" {fl. 390). Concluiu, assim, gue o negdcio juridico celebrado se trata de
uma cessdo fiduciaria de direitos de crédito, sob o fundamento de que "basta a simples leitura do
contrato de f. 177/179 para constatar que a operacdo ali formalizada foi de abertura de crédito para
antecipacdo, com desagio, do valor daguele recebivel, gue desse modo foi objeto de cessdo ao
banco” (fl. 391). Demonstrou que, apds a vigéncia da Lei n. 10.931/2004, passou a ser permitida a
cessao fiduciaria de direitos sobre titulo de crédito, modalidade ndo submetida aos efeitos da
recuperacao judicial. Observou, assim, a jurisprudéncia desta Corte no sentido de que "a alienacdo
fiduciaria de coisa fungivel e a cessdo fiducidria de direitos sobre coisas mdveis, bem como de
titulos de crédito, possuem a natureza juridica de propriedade fiduciaria, ndo se sujeitando aos
efeitos da recuperacdo judicial, nos termos do art. 49, § 32 da Lei n2? 11.101/2005" (REsp
1.202.918/SP, Relator Ministro RICARDO VILLAS BOAS CUEVA, TERCEIRA TURMA, DJe 10.4.2013).
O acdérdéao recorrido manteve a decisdo do Juizo de origem, entretanto, porgue ndo foi efetuado,
pelo credor, o registro do negdcio juridico, no domicilio do devedor, antes do deferimento do
processamento do pedido de recuperacdo judicial. Ocorre que a discussdo a respeito do
enguadramento da operacdo como cessdo de crédito simples ou cessdo fiducidria de direitos sobre
titulo de crédito ndo altera o deslinde da presente controvérsia, pois, segundo a jurisprudéncia
deste Superior Tribunal, a cessdo fiduciaria de crédito, independentemente de seu registro, ndo se
submete a recuperacdo judicial. [...]. Como se vé, na cessao fiducidria de créditos, cuja legislacdo
de regéncia ndo exige o registro como elemento constitutivo da propriedade ou titularidade
fiduciaria, a transferéncia ao credor fiduciario se efetiva a partir da contratacdo e, por esse motivo,
0os bens ndo se submetem aos efeitos da recuperacdo judicial do cedente, sem quebra da
expectativa dos demais credores da recuperanda. Em face do exposto, dou provimento ao recurso
especial para reconhecer gue o crédito em discussdo ndo se submete a recuperacdo judicial e
afastar a determinacdo de restituicdo de valores & empresa recuperanda. Ficam prejudicados,
como consequéncia, o pedido de tutela provisdria de urgéncia de fls. 658/725 e a MC 21.990/G0O,
em gue deferido o efeito suspensivo pleiteado a titulo de antecipacdo da tutela no especial.

Intimem-se.
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(Superior Tribunal de Justica. Agint no REsp 1.444.873/G0O. Relatora Ministra Maria Isabel Gallotti,
jul. em 10 de maio 2018 e publicado no DJe em 15 de maio 2018).

>> Tribunal Regional Federal da Segunda Regiao

DIREITO ADMINISTRATIVO. COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. INSTRUCAO N2 480/09.
OBRIGATORIEDADE DE INFORMAR A REMUNERACAO DOS ADMINISTRADORES DOS ORGAOS
DA ADMINISTRACAO. INTERESSE PUBLICO. APELACAO PROVIDA. 1. Trata-se de Apelacéo
interposta em face de Sentenca gue julgou procedente o pedido formulado pelo Autor, para que
a Ré se abstenha de implementar a exigéncia contida no subitem 13.11 do Anexo 24 da Instrucdo
CVM 480/09, gue determinou a divulgacdo da informacdo acerca da remuneracdo minima, média
e maxima dos administradores de cada 6rgdo social (conselho de administracdo, diretoria e
conselho fiscal), bem como de aplicar qualguer penalidade relacionada ao descumprimento da
referida exigéncia, aos associados do IBEF e as sociedades as quais estejam vinculados, por
entender gue ha violacdo da intimidade e a vida privada dos administradores, nos termos do art.
52 X, da Constituicdo Federal. 2. Com base no Poder Regulatério previsto no art. 174 da
Constituicdo Federal/88, a Lei n? 6.385/76 criou a Comissdo de Valores Mobilidrios - CVM,
prevendo que, dentre as suas atribuicdes, estdo a de regulamentar, administrar e fiscalizar o
mercado de valores mobilidrios. Em razdo das competéncias atribuidas, a CVM publicou a Instrucdo
Normativa n® 480/09 determinando a divulgacdo da informac&o acerca da remuneracdo minima,
média e maxima dos administradores de cada 6rgao social (conselho de administracdo, diretoria e
conselho fiscal). 3. A Instrugdo Normativa n2 480/09 ndo afronta o art. 152 e o art. 157, ambos
previstos na Lei n® 6.404/76 (Lei das Sociedades por Acdes), pois esta dispde gue os acionistas
continuam tendo direito as informagdes detalhadas e individualizadas acerca da remuneracdo dos
administradores das companhias abertas, desde gue no seu legitimo interesse ou no interesse da
companhia (art. 157, 812 e § 32 da Lei n? 6.404/76). A Instrucdo também ndo tem o poder de afetar
arecusa dos administradores a prestar tais informacdes, ou deixar de divulga-la, cabendo a propria
CVM decidir sobre o tema, conforme o caso (art. 157, § 52 da Lei n® 6.404/76). 4. A Instrucdo
Normativa em guestdo se encontra de acordo com o poder fiscalizatdrio atribuido a Comissdo de
Valores Mobilidrios, ndo havendo entre ela e a legislacdo vigente gualguer conflito a ser sanado.
Ademais, a mesma esta pautada no Principio da Legalidade e, inclusive, da Publicidade, uma vez
gue a referida foi objeto de ampla discussdo em audiéncias pUblicas durante 9 (nove) meses. 5.
Inexiste violacdo ao art. 52, X, da Constituicdo Federal, que prevé gue "sdo inviolaveis a intimidade,
a vida privada, a honra e a imagem das pessoas...", uma vez que a CVM ndo exige a divulgacdo de
informacodes sobre remuneracdo de forma individualizada e especifica, conforme prevé o art. 157,
§1° "c", mas conforme orgédo social, discriminando apenas a remuneracdo minima, média e maxima,
sendo descabida a tese de que os administradores poderiam ser expostos a atos de violéncia,
exclusivamente em razdo da Instrucdo Normativa. Ademais, "o alegado direito a privacidade dos
administradores ndo pode se sobrepor ao interesse publico inerente ao desenvolvimento do
mercado de valores mobiliarios”, conforme bem destacado no julgamento do Recurso de Agravo
de Instrumento, cuja Decisdo recorrida foi proferida nestes autos. 6. Apelacdo provida.
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(Tribunal Regional Federal da 22 Regido. Apelacdo Civel n® 0002888-21.2010.4.02.5101. Relator
Desembargador Guilherme Diefenthaeler, Oitava Turma Especializada, jul. em 23 de maio 2018 e
ainda ndo publicado).

A Newsletter Moreira Menezes, Martins, Miranda Advogados é uma publicagdo exclusivamente informativa, ndo
devendo ser considerada, para quaisquer fins, como opinido legal, sugestdo ou orientacdo emitida pelo Escritério.
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