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EQUIPE DE MOREIRA MENEZES, MARTINS, MIRANDA ADVOGADOS PUBLICA ARTIGOS SOBRE
TEMAS RELEVANTES DE DIREITO EMPRESARIAL

Em janeiro e fevereiro de 2019, Mauricio Moreira Menezes, Claudio Luiz de Miranda e Nicholas
Furlan Di Biase, socios e associado do escritorio Moreira Menezes, Martins, Miranda Advogados,
respectivamente, publicaram artigos sobre temas atuais de direito empresarial.

Mauricio Moreira Menezes teve o artigo “Combate a corrupcao em empresas transnacionais: 0 novo
paradigma de responsabilidade no sistema legal brasileiro” publicado na edicdo de fevereiro de
2019 da Revista Justica & Cidadania.

No artigo, ao autor aborda os efeitos da Lei n2 12.846/2013 (Lei Anticorrupcdo brasileira) e os
compromissos assumidos pelo Brasil sobre o tema perante a comunidade internacional.

Por sua vez, Claudio Luiz de Miranda publicou o artigo “A responsabilidade penal do compliance
officer e a teoria do ato ultra vires” no livro “Inovacdes do Direito Penal Econdmico - prevencéao e
repressdo da criminalidade empresarial”’. O livro é publicado pela Escola Superior do Ministério
Publico da Unido - ESMPU e contou com artigos de autoria de procuradores, juizes e advogados
especialistas na matéria.

Em seu trabalho, Claudio Luiz de Miranda se propds a enfrentar de forma direta o tema do direito
penal econdbmico e sua interface empresarial, em especial no que se refere a incorporacdo e a
reflexdo, em parametros criminais, de duas importantes figuras: o administrador, cujos limites de
responsabilidade civel e administrativa ao longo do tempo muito envolveram a discussdo em torno
da responsabilidade por atos ultra vires e, mais especificamente, o compliance officer, figura
recente gue tem movimentado a academia econdmico-penal, sobretudo a luz dos Ultimos avancos
em matérias de compliance.

Por fim, em 04.02.2019 o jornal Valor Econdmico publicou artigo de opinido de Claudio Luiz de
Miranda e Nicholas Furlan Di Biase. O artigo trata da recém editada Lei n213.792/2019 que alterou
dispositivos do Cdédigo Civil para modificar quoruns de deliberacdo no dmbito de sociedades
limitadas, dentre outras mudancas pontuais na disciplina desse tipo societario.

No artigo, Claudio Luiz de Miranda e Nicholas Furlan Di Biase analisam criticamente as mudancas
no procedimento para exclusao extrajudicial de socio minoritario nos casos em que a sociedade
limitada tem apenas dois socios.

Maiores informacdes, bem como o texto dos artigos na integra, podem ser encontrados nos sites
da Revista Justica & Cidadania (http:;//www.editorajc.com.br), da ESMPU (http://www.escola.mpu.mp.br),
do jornal Valor Econdmico (https://www.valor.com.br), estando disponiveis, ainda, no site do
escritorio (http://www.moreiramenezes.com.br).
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CVM EDITA INSTRUGAO SOBRE DISTRIBUIGAO DE CRI E CRA

Em 25.01.2019 a Comissdo de Valores Mobiliarios - CVM editou a Instrugdo n2 605/2019 (“ICVM n?
605/19™), que alterou e acrescentou dispositivos as Instrucdes CVM n2 476/2009, 521/2012 e
555/2014 para modificar a regra de distribuicdo com esforcos restritos de Certificados de
Recebiveis Imobiliarios (“CRIs”) e Certificados de Recebiveis do Agronegdcio (“CRAS™), bem como
incluir novas hipoteses de infracdes a legislacdo consideradas graves.

Conforme noticiado na Newsletter Moreira Menezes, Martins, Miranda n¢ 47 (ago/2018), em
24.07.2018, a Comissao de Valores Mobiliarios - CVM havia colocado em audiéncia publica minuta
de instrucdo normativa propondo alteracdes e acrescentando dispositivos em seis instrucées
normativas (“Minuta™).

A partir da Minuta foi editada a ICVM n2 605/19, que limitou a possibilidade de distribuicdo de CRIs
e CRAs com esforcos restritos aqueles valores mobiliarios emitidos por companhias
securitizadoras registradas perante a CVM como companhia abertas.

Além disso, foram estabelecidas novas hipdteses de infracdes graves, destacando-se, por exemplo,
o0 caso das agéncias de classificacdo de risco de crédito, em que passou a ser considerada infracdo
grave a violacdo ao art. 10 ("a agéncia de classificacdo de risco de crédito deve adotar providéncias
para evitar a emissao de qualquer classificacdo de risco de crédito que: (i) contenha declaracdes
falsas; ou (ii) induza o usuario a erro gquanto a situacdo crediticia de um emissor de um ativo
financeiro”) e ao art. 15 (“os relatdrios de classificacao de risco de crédito devem ser elaborados
em estrita observancia aos procedimentos e metodologias adotados pela agéncia”), ambos da
Instrucao CVM n2 521/2012.

Ja no caso de fundos de investimento, passou a ser considerada infracdo grave a ndo observancia,
pelo administrador ou pelo gestor, das seguintes normas de conduta (art. 92 da Instrucdo CVM n?
555/2014):

©) exercer suas atividades buscando sempre as melhores condi¢cdes para o fundo,
empregando o cuidado e a diligéncia que todo homem ativo e probo costuma dispensar
a administracdo de seus proprios negocios, atuando com lealdade em relacdo aos
interesses dos cotistas e do fundo, evitando praticas que possam ferir a relacdo fiduciaria
com eles mantida, e respondendo por quaisquer infracdes ou irregularidades que
venham a ser cometidas sob sua administracdo ou gestao;

(iD exercer, ou diligenciar para que sejam exercidos, todos os direitos decorrentes do
patrimdnio e das atividades do fundo, ressalvado o que dispuser a politica relativa ao
exercicio de direito de voto do fundo; e
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D) empregar, na defesa dos direitos do cotista, a diligéncia exigida pelas circunstancias,

praticando todos os atos necessarios para assegura-los, e adotando as medidas judiciais
cabiveis.

Nem todos os elementos da Minuta foram contemplados na ICVM n® 605/19. Com efeito, a
autarquia ressaltou que, nesse momento, ndo foi implementada proposta de alteracdo limitando a
aquisicao de valores mobiliarios, em ofertas ndo registradas, por fundos gque possuam cotistas
caracterizados como Regimes Proprios de Previdéncia Social - RPPS representando mais de 15%
do patriménio liguido do fundo. Sobre esse tema, o entendimento da CVM foi no sentido de
aguardar e verificar os efeitos das regras impostas pela Resolucdo CMN n¢ 4.695/2018, que alterou
aspectos relevantes relacionados a aplicacdo dos recursos dos RPPS.

A ICVM n2 605/19 entrou em vigor na data de sua publicacdo.

Maiores informacdes, bem como o texto integral da ICVM n2 605/19, podem ser encontrados no
site da CVM (http://www.cvm.gov.br/).

ENTRA EM VIGOR RESOLUCAO DO BACEN QUE DISPOE SOBRE OPERACOES DE CREDITO

COM PARTES RELACIONADAS

Em 01.01.2019 entrou em vigor a Resolucdo CMN n2 4.693/2018, editada pelo CMN em 30.10.2018
("Resolucao n? 4.693/18”) e que dispde sobre condicdes e limites para a realizacdo de operacdes

de crédito com partes relacionadas por instituicdes financeiras e por sociedades de arrendamento
mercantil, para os fins do disposto no art. 34 da Lei 4.595/1964.

Nos termos da Resolucdo, sdo consideradas partes relacionadas de uma instituicdo:

O seus controladores, pessoas naturais ou juridicas, nos termos do art. 116 da Lei n®
6.404/1976;
(iD seus diretores e membros de érgdos estatutarios ou contratuais;

i o codnjuge, o companheiro e os parentes, consanguineos ou afins, até o segundo grau,
das pessoas naturais mencionadas nos itens acima;

(iv) as pessoas naturais com participacdo societaria qualificada' em seu capital; e

1 Nos termos da Resolucao n? 4.693/18, considera-se qualificada a participacao, direta ou indireta, detida por pessoas

naturais ou juridicas no capital das instituicdes financeiras ou das sociedades de arrendamento mercantil, ou, ainda, dessas
instituicdes no capital de pessoas juridicas, equivalente a 15% ou mais das respectivas a¢gées ou quotas representativas.
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v) as pessoas juridicas (a) com participacdo societaria qualificada em seu capital; (b) em

cujo capital, direta ou indiretamente, haja participacdo societaria gualificada; (c) nas
quais haja controle operacional efetivo ou preponderancia nas deliberacoes,
independentemente da participacdo societaria; ou (d) que possuirem diretor ou memlbro
de conselho de administracdo em comum.

Sendo assim, com a publicacdo da Resolucao, as instituicdes financeiras poderao, por exemplo,
emprestar recursos aos seus controladores, as sociedades empresarias com as guais possua
relacdo societaria (direta ou indireta) ou, ainda, aos seus diretores. Estes, por sua vez, poderao ter
cheque especial, cartdo de crédito e linhas de financiamento emitidos pela propria instituicdo em
que trabalham.

No entanto, para que operacdes de crédito com partes relacionadas sejam realizadas, devem ser
observadas exigéncias previstas na Resolucdo, como a obrigagdo de que tais operacdes sejam
implementadas em condicdes de mercado - inclusive quanto a limites, taxas de juros, caréncia,
prazos, garantias requeridas e critérios para classificacdo de risco - semelhantes as que a
instituicdo adotaria em operacdes com terceiros.

Além disso, o somatorio dos saldos das operacdes de crédito contratadas, direta ou indiretamente,
pelas instituicdes financeiras e sociedades de arrendamento mercantil com partes relacionadas ndo
pode ser superior a 10% do patrimdénio liguido ajustado pelas receitas e despesas acumuladas,
deduzido o valor das participacdes detidas em instituicdes autorizadas a funcionar pelo BACEN e
em instituicdes financeiras sediadas no exterior (“PL Ajustado”). Deverdo, ainda, ser observados os
limites maximos individuais de (i) 1% do PL Ajustado para a contratacdo com pessoa natural; e (ii)
5% do PL Ajustado para a contratacédo com pessoa juridica.

Destague-se que as instituicdes terdo até o dia 01.04.2019 para estabelecer suas politicas para a
realizacao de operacdes de crédito com partes relacionadas.

Maiores informacdes, bem como o texto integral da Resolucado, podem ser encontrados no site do
BACEN (https://www.bcb.gov.br/).

CVM DIVULGA AGENDA REGULATORIA DE 2019

Em 04.02.2019 a Comissdo de Valores Mobiliarios - CVM divulgou sua Agenda Regulatodria para
2019, com o objetivo de compartilhar as principais pautas programadas para o ano, permitindo o
melhor acompanhamento pelo publico do trabalho desenvolvido pela autarquia e o alinhamento
de expectativas com os agentes de mercado interessados nas discussdes.

Dentre as prioridades da CVM para o exercicio estad a edicao de instrucdo normativa sobre o rito
dos processos administrativos sancionadores - PAS e a realizacdo de audiéncia publica para
revisdo da estrutura regulatoria de ofertas publicas de valores mobiliarios.
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Além disso, a CVM também busca incentivar certos veiculos de investimento, tais como os Fundos

Incentivados de Investimento em Infraestrutura - Fl-Infra, disciplinados pela Lei n212.431/2011 e cuja
proposta de regulamentacdo é objeto da Audiéncia Publica SDM 04/18, iniciada em 26.11.2018 e
atualmente em analise.

A autarquia também avaliara a criacao de nova categoria de companhias abertas, a principio a ser
denominada como “Categoria C” (hoje existem a “Categoria A” e “Categoria B”, conforme ICVM
480), para abranger sociedades de menor porte, com regulamentacdo diferenciada, de forma a
estimular a entrada de novas entidades no mercado de valores mobiliarios.

Por fim, estdo previstas, ainda (i) atualizacdes e modernizacdes na instrucdo normativa que dispde
sobre os Fundos de Investimento em Direitos Creditorios - FIDCs; (ii) reforma do tratamento
regulatorio dos Certificados de Depdsito de Valores Mobiliarios - BDRs, especialmente nos casos
de companhias brasileiras de tecnologia (que atualmente vem requerendo listagem diretamente
em bolsas de valores de outros paises); bem como (iii) nova regulamentacao para companhias
securitizadoras, gue leve em consideracdes as peculiaridades que tais companhias podem
apresentar.

Maiores informacdes, bem como ao texto integral da Agenda Regulatéria para 2019, podem
encontrados no site da CVM (http://www.cvm.gov.br/).

CVM DIVULGA OFiCIO COM ORIENTACOES SOBRE INVESTIMENTOS EFETUADOS PELOS
REGIMES PROPRIOS DE PREVIDENCIA SOCIAL

Em 08.02.2019 a Superintendéncia de Relacdes com Investidores Institucionais (“SIN”) da
Comisséo de Valores Mobiliarios - CVM, em conjunto com a Secretaria de Previdéncia do Ministério
da Fazenda (“SPREV"), divulgou o Oficio Circular n2 03/2019-CVM/SIN/SPREV (“Oficio n2 03/19™),
que tem por objetivo complementar o Oficio Circular n® 2/2018-CVM/SIN/SPREV (“Oficio n®
02/18"), esclarecendo as alteracdes implementadas pela Resolucdo CMN n¢ 4.695/2018
(“Resolucdo n® 4.695/18™) na Resolucdo CMN n2 3.922/2010 (“Resolucdo n2 3.922/10™).

A Resolucdo n? 4.695/18, dentre outras disposicdes, alterou a Resolucdo n2 3.922/10, que dispde
sobre as aplicacdes dos recursos dos regimes proprios de previdéncia social instituidos pela Unido,
Estados, Distrito Federal e Municipios e introduziu critérios relacionados aos prestadores de servico
que podem administrar ou gerir fundos de investimentos nos quais os Regimes Proprios de
Previdéncia Social - RPPS podem aplicar seus recursos.

Conforme noticiado na Newsletter Moreira Menezes, Martins, Miranda n2 51 (dez/2018), uma das
principais alteracdes introduzidas pela Resolucdo n® 4.695/18 diz respeito a lista dos requisitos a
serem atendidos pelos fundos de investimento aptos a receber recursos de RPPS. Nesse sentido,
Passou-se a exigir que tais fundos atendam, cumulativamente, as seguintes condicées:
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) o administrador ou o gestor do fundo de investimento deve ser instituicdo autorizada a

funcionar pelo Banco Central do Brasil - BACEN e obrigada a instituir comité de auditoria
e comité de riscos, nos termos da regulamentacdo do Conselho Monetario Nacional -
CMN;

(D o administrador do fundo de investimento deve manter, no maximo, 50% do total de
recursos por ele administrados originados de RPPS; e

(i) o gestor e o administrador do fundo de investimento devem ser previamente
credenciados, na forma do art. 12, §1¢, inciso VI, da Resolucdo n? 4.695/18 e devem ser
considerados pelos responsaveis pela gestdo de recursos do regime proprio de
previdéncia social como de boa qualidade de gestdo e de ambiente de controle de
investimento.

A CVM esclareceu gque as alteracdes introduzidas pela Resolucdo n? 4.695/18 alcancam a aplicacdo
de recursos de todos os RPPS, de modo gque as instituicdes administradoras ou gestoras dos
fundos de investimento, assim como os intermediarios dos fundos, nos termos de suas
competéncias e atribuicdes, devem diligenciar para que qualquer aplicacdo de recursos dos RPPS
em fundos obedeca ao disposto na referida resoluco.

Além disso, os RPPS gue tenham assinado boletins de subscricdo de cotas antes das alteracdes
introduzidas pela Resolucdo n? 4.695/18 poderdo continuar a integralizar recursos nos fundos aos
quais se vincularam, desde que observados os limites e condicdes previstos na redacdo da
Resolucdo n® 3.922/10 vigente na data de celebracdo do compromisso.

Na mesma linha, as aplicacdes realizadas anteriormente & Resolucdo n® 4.695/18 poder&o ser
mantidas pelos RPPS, ndo se aplicando a regra geral por meio da qual as aplicacdes em desacordo
com a Resolucdo n? 3.922/10 devam ser liquidadas em até 180 dias ou, no que se refere a fundos
fechados ou com prazo de caréncia ou resgate, até a data prevista no regulamento do fundo.

Por fim, a CVM frisou gue os RPPS gue aplicaram em fundos de investimento em data anterior a
publicacdo da Resolucdo n? 4.695/2018 e que ndo atendem as disposicdes dessa Resolucdo, ndo
poderdo realizar novas aplicacdes em fundos de investimento, sob qualguer forma ou
denominacdo (excetuado o cumprimento de compromissos de subscricdo anteriormente
firmados).

Maiores informacdes, bem como o texto integral do Oficio Circular n¢ 03/19, podem ser
encontrados no site da Comissdo de Valores Mobilidrios (http://www.cvm.gov.br/).
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CVM DIVULGA PLANO BIENAL DE SUPERVISAO BASEADA EM RISCO

Em 01.02.2019 a Comissdo de Valores Mobiliarios - CVM divulgou o Plano Bienal de Supervisdo
Baseada em Risco para o periodo de 2019-2020 (“Plano Bienal”) e o Relatdrio do 1° semestre de
2018 do Plano Bienal 2017-2018 (“Relatoério”), apresentando informacdes sobre atividades de

supervisdo e melhores praticas de gestdo de riscos.

O modelo da Supervisdo Baseada em Risco (“SBR”) é adotado pela CVM desde 2009, com base
na Resolucdo CMN n2 3.427/2009. Desde entdo, a CVM tem direcionado a sua atuacdo para os
principais riscos relacionados ao desempenho de suas atribuicdes legais, racionalizando a

utilizacdo de recursos e buscando uma abordagem mais preventiva do que reativa.

Com efeito, o Plano Bienal tem por objetivo aperfeicoar quantitativa e qualitativamente os
resultados a serem alcancados pela CVM por meio da inovacdo em processos, técnicas e
ferramentas de gestao de risco. Nesse cenario, a CVM priorizou a analise de diversos riscos que
ndo vinham sendo tratados pela metodologia SBR, tais como: (i) irregularidades na conducdo de
ofertas publicas de distribuicdo via crowdfunding;, e (ii) a captacdo de poupanca popular via

contratos de investimento coletivo.

Maiores informacdes, bem como o texto integral do Plano Bienal e do Relatdrio, podem ser

encontrados no site da CVM (http://www.cvm.gov.br/).

JURISPRUDENCIA

>> Superior Tribunal de Justi¢a

RECURSO ESPECIAL. EXCECAO DE PRE-EXECUTIVIDADE. EXECUTADA. SOCIEDADE LIMITADA.
RESPONSABILIDADE. EX-SOCIO. CESSAO. QUOTAS SOCIAIS. AVERBACAO. REALIZADA.
OBRIGACOES COBRADAS. PERIODO. POSTERIOR A CESSAOQ. ILEGITIMIDADE PASSIVA DO EX-
SOCIO. 1. Recurso especial interposto contra acérdao publicado na vigéncia do Cédigo de Processo
Civil de 1973 (Enunciados Administrativos n2s 2 e 3/STJ). 2. A controvérsia a ser dirimida reside em
verificar se 0 ex-socio que se retirou de sociedade limitada, mediante cessao de suas quotas, é
responsavel por obrigacdo contraida pela empresa em periodo posterior a averbacao da respectiva
alteracdo contratual. 3. Na hipotese de cessdo de quotas sociais, a responsabilidade do cedente
pelo prazo de até 2 (dois) anos apos a averbacdo da respectiva modificacdo contratual restringe-

se as obrigacdes sociais contraidas no periodo em que ele ainda ostentava a qualidade de sdécio,
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ou seja, antes da sua retirada da sociedade. Inteligéncia dos arts. 1.003, paragrafo unico, 1.032 e

1.057, paragrafo unico, do Codigo Civil de 2002. 3. Recurso especial conhecido e provido

(Superior Tribunal de Justica. REsp n? 1.537.521/RJ. Relator Ministro Ricardo Villas Bdas Cueva,
Terceira Turma, jul. em 5 de fev. 2019 e publicado no DJe 12 de fev. 2019).

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 Escritdrio.




