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PARTE I
DIREITO DOS ACIONISTAS

DISCUSSAO SOBRE O DIREITO DE PREFERENCIA PREVISTO NO
ART. 253 - PAS CVM RJ 2010/9078
IVO WITSDETG ...ttt

Principais Temas Abordados: a) Direito de preferéncia na alienagdo de
agdes da subsididria integral (art. 253 da LSA); b) Subsididria integral: analise
formalista ou finalistica; ¢) Limita¢do do direito de preferéncia a hipotese
em que a subsididria integral é resultado de incorporacio de agdes.

PROCESSO RJ-2013-5993: AS SUPERORDINARIAS
Raphael MAnhaes MATHNS .......c.ecveecneeceneeeneeencnecnecneeeseee e eessesesseacnnenes

Principais Temas Abordados: a) O limite de alavancagem societaria dos
acionistas: a quantidade de direito que pode ser atribuida a um acionista a
luz do capital por ele investido; b) A interpretagao dos limites do Artigo 15,
§ 29, da Lei n° 6.404, de 1976, isto é, a abrangéncia da limitacdo do nimero
de agoes preferenciais sem direito a voto, ou sujeitas a restri¢ao no exercicio
desse direito, ndo poder ultrapassar 50% (cinquenta por cento) do total
das acoes emitidas; c) A interpretagdo restritiva e literal do dispositivo, no
sentido de que o limite ali estabelecido trata apenas do numero de agoes
emitidas.

A AQUISICAO DO DIREITO DE VOTO PELAS ACOES PREFEREN-
CIAIS SEM VOTO EM SOCIEDADE DE ECONOMIA MISTA
J0sé EAWAIAO TAVATES BOTDA ...ttt

Principais Temas Abordados: a) Responsabilidade por falha informacional
em prospecto de distribui¢do publica; b) Direito de voto da acdo preferencial
sem voto em cendrio de ndo distribui¢do de dividendo prioritario (art.
111, § 1°, da LSA): I) momento da aquisi¢io; e II) aplicagdo da regra em
Sociedade de Economia Mista; ¢) Conflito de interesse do controlador
pubico em Sociedade de Economia Mista.
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NEGOCIO JURIDICO COMPLEXO NO DIREITO SOCIETARIO: UMA
ANALISE DO CASO FIBRIA E SUZANO
Mariana Weguelin Vieira e Marcelo BOTja ...........ccvweeveevevceneccenecceneenneenneans

Principais Temas Abordados: a) Principio da autonomia da vontade; b)
principio da flexibilidade empresarial; ¢) principio majoritario; d) negocio
juridico complexo; e) reorganizagao societaria em multiplas etapas; f)
pagamento em dinheiro nas operagdes de incorporagio; g) emissao de agoes
preferenciais resgataveis nas operagdes de incorporagio; h) resgate de agdes;
i) controle do nivel de dilui¢ao aciondria; j) abuso de poder de controle.

PARTE I1
ELEICOES

INTERPRETACAO DO ART. 161, § 4°, DA LEI DAS SOCIEDADES POR
AGCOES

Luiz Anténio de Sampaio Campos e Fernanda Pereira Carneiro..................
Principais Temas Abordados: a) Discussdo sobre a necessidade de o
percentual de 10% do capital votante, previsto do art. 161, § 4°, da LSA,
precisar ou ndo estar presente na assembleia para que seja possivel exercer
o direito de elei¢cdo em separado do conselho fiscal; b) Equilibrio na relagdo

societdria; ¢) Opinido critica a novel interpretagiao do Colegiado da CVM.

POSSIBILIDADE DE DESISTENCIA DO PEDIDO DE VOTO MULTI-
PLO ATE O MOMENTO DE REALIZACAO DA ASSEMBLEIA GERAL
Marcus de Freitas HENTIQUES ........c.cuvecerecerecureeeireeeineieieiseseiseesseaesseaessesesseaees

Principais Temas Abordados: a) Possibilidade de acionista que tenha
previamente solicitado a adogio do sistema de voto multiplo para a elei¢cdo
dos membros de Conselho de Administragdo posteriormente requerer o
cancelamento de tal pedido; b) Discussdo sobre se haveria algum prazo
maximo, em relagdo a data de realizagdo da assembleia geral, para que
o requerimento de cancelamento do voto multiplo fosse aceito pela
Companbhia e vinculasse os demais acionistas; ¢) Sistemas de elei¢do dos
membros do Conselho de Administragao: majoritario ou proporcional.

CASO SARAIVA X GWI: A ILEGALIDADE DA CONVOCACAO DE
ASSEMBLEIA GERAL SEM PAUTA DELIBERATIVA, A POSSIBILIDADE
DE A ASSEMBLEIA GERAL DESTITUIR MEMBRO DO CONSELHO DE
ADMINISTRAGCAO ELEITO NA FORMA DO ART. 141, § 4°, E A NECESSI-
DADE DE REVISAO DO PROPOSITO DO ART. 120. PROCESSO ADMI-
NISTRATIVO CVM 19957.004743/2016-53

Rodrigo R. Monteiro de Castro e Leonardo Barros C. de Aratijo...................

Principais Temas Abordados: a) Andlise sobre a possibilidade de a assembleia
geral destituir membro do conselho de administragao eleito na forma do art.
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141, § 4°;b) Andlise acerca do instituto da suspensao de direitos de acionistas
(art. 120 da LSA); ¢) Discusséo sobre o ambito de competéncia da Assembleia
Geral e a possibilidade de se pautar matérias vazias.

PARTE III
DEVERES FIDUCIARIOS

ANALISE DO DEVER DE DILIGENCIA DO ADMINISTRADOR DE
COMPANHIA - CASO TELEMIG (PAS CVM 24/2006)
Jodo Laudo de CAMMATGO .........c.eueueureeneeeeerrereireireiseiseieeiesesessesssssssseasssensessenns

Principais Temas Abordados: a) Dever de Diligéncia (art. 153 da LSA);
b) Controles internos; c) Falhas na observéncia dos procedimentos de
pagamento; d) “Diretor” ndo estatutdrios que se reporta a Diretor Estatutario;
e) Dever de fiscalizar diante da transferéncia de poderes executivos a
subordinados; f) Questdo da adequagio e razoabilidade dos procedimentos
instituidos; g) Extensdo do dever de assegurar o fluxo informacional nos
sistemas de controle; ) Falhas sistemadticas ou totais.

CONSELHO DE ADMINISTRACAO, DEVER DE DILIGENCIA E
SISTEMAS DE CONTROLE - CASO SADIA - PAS 18/08
Gustavo Tavares Borba e Carolina Estarque da Cunha.............coceveuvecnnee.

Principais Temas Abordados: a) Operacdes com contrato futuro de
ddlar; b) Desenquadramento com a politica financeira da companhia;
c) Responsabilidade do Conselho de Administracido; d) Adequagao das
estruturas de controle interno; e) Dever de Diligéncia quanto a adequagio
dos controles internos; f) Fluxo informacional e os subdeveres de se informar
e de monitorar; g) Direito de confiar nas informacoes de terceiros; h) Regra
da decisdo negocial; i) Questdo da racionalidade do design do sistema de
controle; j) Relagdo entre a relevancia estratégica da questdo e o nivel de
monitoramento; j) Distingdo de responsabilidade entre os membros do
Conselho de Administragao.

ANALISE DA PRATICA DE ATOS DE LIBERDADE EM SUBSIDIARIAS:
CASO INEPAR - PAS CVM RJ 2013/7923
MATION TOMAZELLE ...ttt ettt et eae e enenes

Principais Temas Abordados: a) Doagido de a¢des de subsidiaria fechada
para administradores de companhia aberta controladora da subsidiaria
fechada doadora; b) Competéncia da CVM para avaliar e punir doagdo de
acoes de propriedade de uma companhia fechada, controlada com uma
companhia aberta; ¢) Limites dos atos de liberalidade (artigo 154, § 2°, a
da Lein. 6.404/1976); d) Dever de lealdade (art. 155 da Lei n. 6.404/1976);
e) Distribui¢do do 6nus da prova.
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ENTRE MEIOS E FINS: APLICACAO DA BUSINESS JUDGMENT RULE
AO ART. 154 DA LSA: CASO HRT (SEVERANCE PACKAGE)
Eli Loria e Daniel Kalansky ............ccceninineneeeeineneneneneisseseeeesesensenns

Principais Temas Abordados: a) Responsabilidade dos Conselheiros de
Administra¢ao; b) Atua¢do no interesse da companhia (art. 154 da LSA);
¢) Deliberag¢ao do Conselho de Administragdo sobre beneficios em que os
conselheiros possuem interesse; d) Tomada hostil de controle”; e) Pacote de
indeniza¢do em caso de desligamento de administrador (severance package);
f) Limites a atuacdo dos conselheiros em discussdo sobre beneficios;
g) Possibilidade de diferenciacdo de responsabilidade dos membros do
Conselho de Administracdo; h) Padrao de revisao das decisoes alegadamente
proferidas com desvio de poder.

ABUSO NA FIXAGAO DA REMUNERACAO INDIVIDUAL PELOS
PROPRIOS MEMBROS DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO -
CASO WLM (PAS CVM RJ2014/5099)

Alfredo Sérgio Lazzareschi Neto ...

Principais Temas Abordados: a) Fixacdo da remuneracdo dos
administradores pelo Conselho de Administragdo (art. 156 da LSA);
b) Decisdo interessada; c) Situacdes de abuso, desvio de finalidade e
artificialidade; d) Remuneragao exorbitante; e) Importancia da integridade
do processo decisdrio; f) Inaplicabilidade da regra da decisdo negocial;
g) Conceitos abertos constantes do art. 156 da LSA; h) Limites para
interferéncia da CVM na anélise das questdes remuneratorias.

O DUPLO REGRAMENTO DO DEVER DE INFORMAR NAS SOCIE-
DADES DE ECONOMIA MISTA
Walfrido Jorge Warde Jr. e Rodrigo Jesuino Bittencourt...........eceveecurecunenes

Principais Temas Abordados: a) A atuagdo dos administradores de sociedade
de economia mista em prol do interesse publico que justificou a criagdo da
companhia e a infragdo do seu dever de lealdade com a companhia; b) O
dever de informar entre as sociedades de economia mista e a sua distin¢éo
com relagdo aquele a que se submetem as companhias em geral (um regime
de mercado acoplado a um regime politico da informagao).

O ACIONISTA CONTROLADORTEM O DEVER DE SACRIFICAR OS
PROPRIOS INTERESSES EM FAVOR DOS INTERESSES DA COMPA-
NHIA, NO CONTEXTO DE UMA RELAGAO CONTRATUAL?

Erasmo Valladio Azevedo e Novaes Franga e Thiago Saddi Tannous ..........

Principais Temas Abordados: a) Crédito de subsididria em face da
controladora: analise do conceito de dever de lealdade dos acionistas
controladores previsto no art. 116, paragrafo tinico, da Lei das S.A.; b) Analise
acerca da possibilidade de se extrair do dever de lealdade um dever geral de,
inclusive por meio de atos comissivos, sacrificar os proprios interesses em
favor dos interesses da Companhia; c) Negdcio entre partes relacionadas.
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PARTE IV
CONFLITO DE INTERESSE

OPERACOES COM PARTES RELACIONADAS, INTERESSE CONFLI-
TANTEEIMPEDIMENTO DE VOTO, PROCESSO ADMINISTRATIVO
CVM RJ 2009/13179 - CASO TRACTEBEL ENERGIA S.A.

Fabiano Marques Milani e Ricardo Peres FIe0a ..........cueneoneernerencenenenenns

Principais Temas Abordados: a) Aquisi¢do de controle de subsidiaria da
controladora; b) Conflito de interesse e beneficio particular; ¢) Conflito
formal e material; d) Impedimento de voto; e) Comité independente e
com poderes para negociar; f) Grau de evidéncia do conflito; g) Beneficios
pecunidrios e ndo pecuniarios; h) Negociagao com parte beneficiaria; i)
Espécies de “desvio de valor™; j) Estratégias regulatorias; j) Questdes de
legitimidade e validade.

OI XPORTUGAL TELECOM - ANALISE DA EXISTENCIA DE BENE-
FICIO PARTICULAR E CONSEQUENTE IMPEDIMENTO DE VOTO
DO GRUPO CONTROLADOR NO AMBITO DE OPERACAO DE
REESTRUTURACAO SOCIETARIA (PROCESSO CVM 2013/10913)

Claudio Guerreiro e Felipe HANSZMANMN .........c.ovureeveereeevcererneneneireeneeeeenensenn:

Principais Temas Abordados: a) Reestruturacao societaria complexa;
b) Socializagdo das dividas dos controladores; ¢) Uniformiza¢iao da base
aciondria em agdes ordinarias; d) Definicdo de “Beneficio Particular”; e)
Impedimento de voto; f) Direito de recesso em decorréncia de incorporagéo
que promove substituicdo de agdes preferenciais por agdes ordindrias; g)
Momento da aferi¢ao dos requisitos de dispersio e liquidez para fins de
exercicio do direito de recesso.

O ESTADO ENQUANTO ACIONISTA CONTROLADOR DE COM-
PANHIA ABERTA: CONFLITO ENTRE OS INTERESSES PUBLICOS
E OSINTERESSES PRIVADOS OU O CUSTO DA INTERVENCAO DO
ESTADO NA ECONOMIA

José Gabriel Assis de AIMEIAG . .........oceeeeeeeeeeeeeeieeeieeeeeeeeeeeeee et

Principais Temas Abordados: a) Conflito de interesse formal e material;
b) Rentincia de direito pela companhia; c) Voto do Estado como acionista
controlador; e) Conceito de Interesse publico que justifica a criagdo de uma
Sociedade de Economia Mista; f) Interpretagio do art. 238 da LSA; e g)
Separagdo entre Estado regulador e Estado controlador de companhia.

O VOTO DO ACIONISTA CONTROLADOR NA APROVAGCAO DE
SUAS CONTAS COMO ADMINISTRADOR

Henrique Vergara........ i
Principais Temas Abordados: a) O acionista controlador e seu poder de
orientar o funcionamento dos érgaos de administracdo; b) A aprovagio,
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pela assembleia geral, das demonstragdes financeiras e das contas da
administragdo; c) O acionista controlador que ocupa cargo de administragdo
e o impedimento de voto de que tratam os arts. 115, § 1°, e 134, § 1°, da
Lei das S.A.

A ANALISE DO CONFLITO DE INTERESSE DO VOTO DOS ACIO-
NISTAS-ADMINISTRADORES EM AGE QUE DELIBERA SOB PRO-
POSITURA DE ACAO DE RESPONSABILIDADE CIVIL CONTRA OS
ADMINISTRADORES: CASO FORJAS TAURUS

Leandro Ravache e Rodrigo Tavares Borba............c.cecevevcnevcnecceneccneceneans

Principais Temas Abordados: a) O impedimento do acionista-administrador
de companhia aberta de votar na deliberacao relativa a propositura de agdo
de responsabilidade civil contra si préprio, nos termos do artigo 159 da
Lei de S/A.; b) O exercicio de direito de voto pelo acionista-administrador
por meio de pessoa juridica intermediaria como forma de afastar eventual
impedimento de voto.

A AQUISICAO EXCEPCIONAL DE VOTO PARA VIABILIZAR A
TOMADA DE DECISAO EM ASSEMBLEIA GERAL NA QUAL ACIO-
NISTAS COM VOTO ESTAO IMPEDIDOS - CASO EMAE 2

INOTNA JONSSEN PATENLE ..ottt et e esaee et eeseeeseeeaseeenes

Principais Temas Abordados: a) Acordo entre sociedades controladas
pelo Estado de Sdo Paulo; b) Conflito de interesse; ¢) Impedimento de voto:
andlise a priori ou a posteriori; d) A¢des preferenciais sem voto; e) Estado
titular de 100% das agdes ordinarias; f) Consequéncia do impedimento da
totalidade dos acionistas com voto; g) Exercicio excepcional de voto pelo
preferencialistas; h) Competéncia do Conselho de Administragéo; e i)
Repercussio da aprovacio em assembleia na responsabilidade do Conselho
de Administragao.

PARTE V
INSIDER TRADING

INSIDER TRADING, PRESUNCOES E ONUS PROBATORIO: UM
OLHAR ADIANTE

Viviane Muller Prado e Marcos Galileu Lorena DUutra............cocveeeeeeeeencnnce.
Principais Temas Abordados: a) A alocagdo do 6nus probatério entre
a acusagio e o acusado, consoante a disciplina do artigo 13 da Instrugdo
CVM 358/2002; b) As presuncdes de existéncia dos diferentes elementos
do ilicito de uso de informacéo privilegiada.

CASO BTG: INSIDER TRADING EM INSTITUICAO FINANCEIRA
Otto Eduardo Fonseca de Albuquerque Lobo ...........ccecnecnecenceencnecnn.
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Principais Temas Abordados: a) Teoria da “Mente Corporativa’; b) Chinese
Wall: segregacio de atividades em banco multisservigos e sua importancia como
meio de prova; c) Oscilagdes atipicas de operacdes de mercado; d) Operacao
de Risk Arbitrage”; e) Insider Trading: elementos configuradores; f) Operagio
de venda autorizada pelo compliance da vendedora; g) Principio do disclosure
or refrain from trading; h) Onus da prova no insider primério e secundério.

MANIPULACAO DECORRENTE DE DIVULGACAO DE FATO RELE-
VANTE - CASO OGX (PAS CVM RJ 2014/6517)
Maria Isabel do Prado BOCALET .........cueeeeeeeeeeieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeseeseesesseeseesennens

Principais Temas Abordados: a) Manipulagdo em cotagdes de mercado;
b) Fatos Relevantes com contetdo excessivamente otimista; ¢) Divulgacdo
de fatos com carater negativo; d) Indugéo a erro por meio de artificio; e)
Modalidades de fraude ao mercado; f) Distingdo entre manipula¢cdo com
divulgagao fato relevante e mera divulgacio defeituosa de informagao (art.
14 da ICVM 480); g) Requisitos subjetivos e objetivos da manipulagio;
f) Dolo e nexo de causalidade; g) Vantagem para o agente e prejuizo a
investidores.

INSIDER TRADING PRATICADO POR ACIONISTA CONTROLA-
DOR E ADMINISTRADOR DE COMPANHIA ABERTA: CASO EIKE
BATISTA (PAS RJ2014/578)

Carlos MATEINS INELO .....ceoueeeereeeeeeeeeteeeeeeeeeeeeeeeesesessesess s etessssessesesesensesensesens

Principais Temas Abordados: a) Ilicito de insider trading praticado por
Presidente do Conselho de Administracdo e controlador; b) Presungdes
doart. 13 da ICVM n.° 358; c) Contrato de “Put” cujos detalhes ndo foram
divulgados ao mercado; d) Alienagdo de agdes da companhia antes da
divulgagao de fato relevante com viés negativo; e) Publica¢des otimistas no
Twitter; f) Manipulagdo de pregos; g) Responsabilidade por ato praticado
por meio de pessoa juridica.

ONUS DA PROVA, PRESUNCOES E INDICIOS EM CASOS DE
INSIDER TRADING EM PROCESSOS SANCIONADORES DA CVM
Julio Ramalho Dubeux, Bianca Napoli Figueiredo e Carlos Eduardo

Principais Temas Abordados: a) Insider trading, regime de presunc¢oes
e inversao do o6nus da prova; b) Autonomia ou dependéncia do blackout
period em relagdo ao insider trading; c) Acesso a relatorios financeiros
com informagdes usadas para elaboragdo de ITRs e insider trading; e d)
Auséncia de vantagem indevida (lucro obtido ou perda evitada) e existéncia
de histérico de negociagdes anteriores como contraindicios da pratica de
insider trading.
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26
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PARTE VI
OUTRAS IRREGULARIDADES NO MERCADO DE CAPITAIS

VENDA DE GRANDES LOTES DE ACAO NO MERCADO SECUN-
DARIO - INQUERITO CVM 004/80
Jorge Hildrio GOuveia VIeira ...

Principais Temas Abordados: a) Movimento especulativo de 1971;
b) Criagdo da CVM; ¢) Venda pela Unido de a¢oes da Vale em lotes
historicamente atipicos e em grandes volumes; d) Sistema especial de
negociacgao (circular CVM 303); e) Divulgagdo de Informagdes ao mercado;
f) Natureza do processo administrativo sancionador; g) Fungdes da CVM;
h) Obrigac¢des dos intermediarios para com o mercado em geral; i) Intuito

doloso para configuragdo da hipotese de condigdes artificiais de demanda.

A MANIPULACAO DE PRECOS CONFORME PREVISTO NA ALINEA
B DO INCISO II DA INSTRUCAO CVM 8, DE 8 DE OUTUBRO DE
1979: O CASO VINCI (PAS CVM RJ 2012-9808)

Julian Fonseca Pefia CREAIAK. .......c.eeueeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeneeeeeeeeen

Principais Temas Abordados: a) Manipulagdo de preco (“D’, II, da ICVM
8-79); b) Montagem de posi¢do em agdes com pouca liquidez; ¢) Venda
de pequenos lotes para frear movimento irracional de alta das cotagdes; d)
Acdo defensiva sem intengdo de induzir o comportamento de investidores;
e) Empate de votos em processo sancionador; f) Intengdo de fraudar; g)
Utilizagao de artificio.

ADMINISTRACAO IRREGULAR DE CARTEIRA E OPERACAO
FRAUDULENTA (CHURNING)
Jodo Marcelo SANtANNG A COSTA ...veeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeveeeeereeeees

Principais Temas Abordados: a) Elementos caracterizadores de Churning
(operagodes fraudulentas); b) Elementos caracterizadores de administragao de
carteira de valores mobilidrios sem a prévia autorizagdo da CVM (administragdo
irregular de carteira por agente autdnomo); ¢) Analise de indicios de churning:
turn-over ratio, cost-equity, giro excessivo, excesso de taxa de corretagem,
negociagoes sem logica econdmica e incompativeis com o perfil etc.; d) Analise
de indicios de gestdo irregular de carteira: tipo de investimentos, frequéncia,
habitualidade, acesso quase diario ao home broker pelo investidor como
contra indicio etc.; e) Aplicagdo do principio do in diibio pro réu; f) Analise
da responsabilidade da corretora pelos atos de seus empregados.

RESPONSABILIDADE DO PRESIDENTE DA MESA EM ASSEMBLEIA
GERAL DE COMPANHIA ABERTA NO AMBITO DA CVM
Rafael de Moura RANGELINEY .........covecuneueeieeiirecirecireecineeeneieeseieeessesesseaennenes

Principais Temas Abordados: a) Precedentes da CVM sobre a matéria; b)
Os sujeitos passivos do poder disciplinar da Autarquia; c) A extensdo do
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conceito de “demais participantes do mercado”; d) A interpretacio do art.
9°, incisos V e VI, da Lei n°® 6.385/76.

SPOOFING E LAYERING, AS NOVAS FORMAS DE MANIPULACAO
DE PRECOS
Marcos SAldanna PrOENEA........c.c.eeeuveveereeireereereie sttt eseaes

Principais Temas Abordados: a) O spoofing e o layering e manipulagdo
de preco no mercado de valores mobilidrios; b) Os pardmetros para a
configuragdo do spoofing e do layering.

PARTE VII
ASPECTOS CONTABEIS

RESERVA ESTATUTARIA E CLAUSULA MOVEL
Sérgio Campinho € Mariana Pinto ...

Principais Temas Abordados: a) Requisitos legais para a formacio da
reserva estatutaria do artigo 194 da LSA; b) Critérios para determinar a
parcela anual do lucro liquido do exercicio que serd destinada a reserva
estatutdria; c¢) Regra estatutdria que adota faixa de percentuais, dentro da
qual flutuard, a cada exercicio, a fracdo do lucro liquido a ser destinada a
reserva estatutaria (clausula movel).

A REDUGCAO DE CAPITAL POR PREJUIZO NO CASO CATAGUASES
Paulo Cezar Aragao e Gisela Sampaio da Cruz ...........ceneneneevececcenennennes

Principais Temas Abordados: a) Reducdo de capital; b) Discussdo sobre
a possibilidade de utilizacdo de balango intermedidrio, que demonstre os
prejuizos acumulados antes do fim do exercicio social, para fins de redugao de
capital; ¢) Desnecessidade de utilizagdo da reserva de capital para absor¢do de
prejuizos acumulados antes redugao de capital; d) Desnecessidade de realizagao
deassembleia especial de preferencialista; e) Distingdo entre reservas de lucros
e reserva de capital; ) Inaplicabilidade de direito de recesso.

CASO COMPANHIA INDUSTRIAL CATAGUASES: RETENCAO DE
LUCROS COM BASE EM ORCAMENTO DE CAPITAL (ART. 196 DA LSA)
Pedro Wehrs do Vale FErnandes ...........ueeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeessessssessnenns

Principais Temas Abordados: a) A natureza juridica da reten¢do de lucros
prevista no art. 196 da LSA; b) A discricionariedade e flexibilidade dos
administradores para definirem o or¢amento de capital e a estrutura de
capital adotada pela companhia; c¢) A inaplicabilidade da regra prevista no
art. 199 da LSA a reten¢do de lucro com base em or¢amento de capital de
que trata o art. 196.
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PARTE VIII
OFERTA PUBLICA DE ACOES

INCORPORACAO DE COMPANHIA ABERTA E PROTECAO DO
ACIONISTA MINORITARIO
Mauricio MOTeira IMENEZES .........eceveeeeeeeeeeereeeireeeeeeereesireesiaeeseeesseeesseseseesseenses

Principais Temas Abordados: a) Tag along (art. 254-A, da Lei n° 6.404/76)
no caso de reestruturagao da companhia cujo resultado produza a alteragéo
substancial no bloco de controle da companhia incorporadora; b) Distingdo
entre alienagdo de controle e incorporagio; ¢) Distingdo entre aquisi¢do
origindria e aquisi¢do derivada.

CASOTIM PARTICIPACOES: O DIREITOAO TAGALONG NA ALIE-
NACAO DE CONTROLE MINORITARIO E A LEI APLICAVEL PARA
A DEFINICAO DO CONTROLE EM OPERACOES ENVOLVENDO
SOCIEDADE ESTRANGEIRA

POUIO PEHTIGA ..ot esss s s s sssnsseseseasnsenns

Principais Temas Abordados: a) A lei aplicavel para definir o controle
quando o evento que enseja a alteragdo do comando da companhia aberta
brasileira é a mudanga no controle de sociedade domiciliada fora do pais;
b) A incidéncia, ou ndo, do art. 254-A da LSA na aliena¢io de controle
minoritdrio.

CASO CPFL - OPA POR ALIENA(;AO INDIRETA DE CONTROLE
Carlos Alexandre Lobo € Vitor ROZENTNAL ...........covveeeeeeeeeeeeeeieeeeeeeeeeeenns

Principais Temas Abordados: a) Determina¢io do preco da OPA por
alienac¢do indireta de controle; b) Demonstragdo justificada do preco
atribuido as a¢des da controlada como parte do valor global da aquisi¢do
dasacdes da controladora; c) Grau de relevincia do valor atribuido as acoes
da controlada no negécio de alienagdo das agdes do bloco de controle; d)
Questdo da razoabilidade da demonstragio justificada de prego; e) Critérios
diferentes de avalicdo para as companhias controladora e controlada; f)
A questdo da igualdade de tratamento; g) Limites ao poder da CVM de
interferir nos trabalhos do avaliador; h) Realizagdo de teste de consisténcia
sobre o valor atribuido na OPA de alienacéo indireta de controle; i) Questdo
da subjetividade na defini¢do do preco das a¢des da controlada alienada
indiretamente; j) Limites a interferéncia da CVM.

CASO ELETROPAULO: AQUISICAO HOSTIL DE CONTROLE POR
MEIO DE OPA CONCORRENTE SEGUIDA DE CANCELAMENTO
DO REGISTRO DE COMPANHIA ABERTA

Mauricio Teixeira dos Santos, Carlos Augusto Junqueira, Eduardo Figueira
de Brito e Alexandre Trejos VATGAs .........ceeennereseeecrneenennensesneesesesensens

Principais Temas Abordados: a) OPA para Aquisi¢do de Controle
Concorrente: i) envelope fechado versus disputa a viva-voz; ii) interferéncias
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compradoras no leildo e o risco de vantagem competitiva indevida; b)
Cancelamento de Registro por procedimento diferenciado: i) computo
das adesdes a OPA para aquisi¢do de controle para fins de verificacdo do
quoérum de sucesso da OPA para cancelamento de registro, inclusive para
validagio do critério de “preco justo e (ii) o resgate das acbes remanescentes
(“squeeze out”).

PARTE IX
FUNDOS DE INVESTIMENTO

FUNDOS DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS
Alexandre Costa Rangel e Thais Viannga Ferro.......ineeeeersernennens

Principais Temas Abordados: a) Obrigacdes e responsabilidades do
Administrador de FIDC; b) Obrigacdes e responsabilidades do Custodiante
de FIDC; ¢) Renegociagdo de direitos creditorios; d) liquidagdo financeira
dos créditos; e) Delegacdo da atividade de cobranga e de guarda dos
documentos comprobatérios; f) Efeitos do deferimento pela CVM do
registro do regulamento do FIDC.

POSSIBILIDADE DE AQUISICAO DE CREDITOS DE SOCIEDA-
DES EMPRESARIAS EM REGIME DE RECUPERACAO JUDICIAL E
EXTRAJUDICIAL PORFUNDOS DEINVESTIMENTO EM DIREITOS
CREDITORIOS

MaArcio SOUZA GUIMMATAECS ......ecveereereerecreereereceeeeeeeeeeeesessessessessessessesessessessesenns

Principais Temas Abordados: a) Conceito de “direitos creditdrios originados
de empresas em processo de recuperagio judicial ou extrajudicial’, previsto
no artigo 1°, § 1°, V, da Instrugdo Normativa da CVM n° 444/06; b)
Possibilidade de FIDC padronizado adquirir créditos cedidos por sociedade
em regime de recuperagio judicial ou extrajudicial, ainda que seu PR] ndo
esteja definitivamente aprovado; c) Discussdo sobre a possibilidade de FIDC
padronizado adquirir créditos cedidos por um credor, cuja obrigacéo seja
garantida por coobrigacido de uma sociedade em regime de recuperagéo
judicial ou extrajudicial; d) Evolugao jurisprudencial no ambito da CVM;
e) Analise dos impactos do art. 47; 66; 74; 129; 130; 136, § 1°, todos da Lei
11.101/2005 (LFR).

LEGALIDADE E EFEITOS DO REGISTRO NA CVM DE FUNDOS DE
INVESTIMENTO NAO DESTINADOS A DISTRIBUICAO PUBLICA
RafE] ANATAAE ...ttt

Principais Temas Abordados: a) A existéncia na legislagio de um registro de
emissor para os fundos de investimento; b) Os efeitos do registro na CVM de

fundos de investimento cujas cotas ndo sdo destinadas a distribuicdo publica.
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COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS - PRECEDENTES COMENTADOS

PARTE X
“NOVOS” VALORES MOBILIARIOS

ANALISE DOS SISTEMAS AGROINDUSTRIAS E FINANCIAMENTO
NO AMBITO DO MERCADO DE CAPITAIS - ESTUDO DO CASO
BURGER KING PROCESSO SEI 19957.001669/2016-13

ReNALO BUFANEILO ...ttt eaens

Principais Temas Abordados: a) A evolucdo da atividade de producio
rural e a formagédo dos sistemas agroindustriais; b) O conceito de Direito
Creditério do Agronegdcio: aspectos objetivos e subjetivos; ¢) O Processo
CVM n. RJ2012/12177; d) Estudo do caso Burger King.

CONSULTA CRI DE REEMBOLSO - PROCESSO CVM 19957.001522/
2017-12

Julia Damazio Franco, Frederico Calmon Nogueira da Gama e Pedro Aurélio
A PeSSOA FilRO ...t

Principais temas Abordados: a) Evolucdo do conceito de “crédito
imobilidrio” nos precedentes da CVM; b) Caracteristicas e beneficios
da estruturacdo de Certificados de Recebiveis Imobilidrio (“CRI”) com
lastro em crédito imobilidrio “por destinagdo” que envolva o reembolso de
despesas incorridas no setor imobilidrio anteriormente a emissdo do CR;
c) Requisitos de elegibilidade de despesas aptas a serem reembolsadas por
meio da emissdo dos CRI de Reembolso.

CONDO-HOTEIS: A EVOLUCAO DO ENTENDIMENTO DA CVM
A LUZ DO CASO SETIN
Gabriela Codorniz e Julia Hebling ............ccnrenereeeceneneneneineiseeseesensenne

Principais Temas Abordados: a) Enquadramento dos condo-hotéis no
conceito de contrato de investimento coletivo; b) Evolugio da assimilagdo
dos agentes de mercado sobre a natureza dos condo-hotéis e das regras
aplicaveis a oferta dessa modalidade de investimento; ¢) Responsabilidade
de incorporadoras e operadoras hoteleiras e de seus administradores em
razdo da oferta publica irregular de condo-hotéis: os marcos temporais
definidos pelo Colegiado.
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