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V2o /ideJdEJl  Aos nossos clientes e amigos

Bocater, Camargo, Costa e Silva Advogados (BCCS), como forma de
estabelecer um contato mais direto com nossos clientes e amigos, estd
encaminhando a primeira edicao do boletim informativo (Newsletter).

Nosso compromisso com nossos clientes é reafirmado pelo compromisso de
manté-los sempre informados e atualizados a respeito das matérias de maior
importancia relacionadas com as areas de atuacao do BCCS, o que se dara
com o envio periddico de nossa Newsletter.

Fundado em 1999 por profissionais com reconhecida notoriedade
profissional, o escritério Bocater, Camargo, Costa e Silva - Advogados (BCCS)
estd estruturado para a prestacao de servicos juridicos, com atuacao
preponderante nas diversas areas do Direito Empresarial.

BCCS congrega advogados com sélida formacao académica e conhecimento
especializado nesse segmento, bem como profissionais experientes em
areas afins, como a da previdéncia complementar, de modo a formar
equipes aptas a prestar uma assisténcia juridica que corresponda as
expectativas de seus clientes, tanto no ambito da consultoria quanto no do
contencioso.

Com escritorios localizados nas cidades de Sao Paulo e do Rio de Janeiro, o
BCCS conta também com o suporte de um escritério em Brasilia, voltado
para o acompanhamento dos diversos processos administrativos e judiciais
de interesse de seus clientes.

O compromisso bdsico do BCCS é prestar a seus clientes um servico de alta
qualidade técnica, com um padrao de atendimento 4gil e ético, que
apresente solucdes praticas e objetivas para as questdes que lhe sao
submetidas.
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V|2V e[+ Xe[-B CVM entende, por maioria, que sob o regime da Resolucao CMN 2.689,
Capitais

os investidores nao residentes estao proibidos de adquirir em opera¢coes
privadas direito de preferéncia para subscricao de acées

Em reunido ocorrida no dia 18 de marco de 2008, o Colegiado da Comissao
de Valores Mobilidrios (“CVM”), ao julgar o Processo RJ2007/12581
(“Processo”), emitiu entendimento acerca da possibilidade de investidores
nao residentes, que realizem investimentos no Brasil ao abrigo das regras da
Resolucdao do Conselho Monetério Nacional N°. 2.689, de 26 de janeiro de
2000 (“Resolugao 2.689"), venham a negociar, de forma privada (ou seja, fora
de bolsa de valores ou mercado de balcdo organizado) e a titulo gratuito,
direitos de preferéncia para subscricao de novas ac¢des de companhias
abertas.

A Resolucao 2.689 estabelece como regra que as operag¢des de compra e
venda de valores mobilidrios realizadas pelos investidores nao residentes
que internarem recursos sob tal regime apenas podem ser efetivadas em
bolsa de valores ou mercado de balcdao nao organizado.

Tendo em vista que o direito de preferéncia & considerado um valor
mobilidrio, de acordo com o art. 29, Il da Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de
1976, os Diretores Durval Soledade, Sergio Weguelin e Eli Loria entenderam
que é vedado aos investidores nao residentes adquirirem direitos de
preferéncia em operacdes privadas, isto €, realizadas fora de bolsa ou
mercado de balcdo organizado, mesmo que de forma gratuita.

Neste sentido, entenderam que a Resolucdo 2.689 veda qualquer tipo de
operacao realizada por tais investidores fora de bolsa ou mercado de balcao
organizado, excetuado os casos previstos nos paragrafos do artigo 8° da
referida norma, ndo importando se a transacdo é efetuada a titulo gratuito
OU ONeroso.

Registre-se que a cessao de direitos de preferéncia nao é considerada como
uma forma de subscricdo de valores mobilidrios, hipdtese esta que esta
listada como umas das excegdes ao Artigo 8° da Resolucao 2.689.

Diversamente, o Relator do Processo CVM, Diretor Marcos Barbosa Pinto, e a
Presidente da CVM, Maria Helena Santana, entenderam que a operagao de
cessdo de direito de preferéncia para investidor nao residente de forma
privada e a titulo gratuito nao viola a Resolucao 2.689, sob o argumento de
que a Resolucao 2.689 so incide quando o investidor estrangeiro aplica
recursos ingressados no pais, e desta forma, nos casos em que nao ha
desembolso de recursos, a Resolucao 2.689 nao seria aplicavel.

Desta forma, segundo o entendimento majoritdrio da CVM, o direito de
preferéncia, por ser valor mobilidrio, ndo pode ser negociado por
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investidores ndo residentes de forma privada ainda que gratuitamente, seja
por forca do Artigo 8° da Resolucao 2.689, seja pelo fato de que a aquisicao
de direito de preferéncia nao constituir hipdtese de subscricdo, operacao
permitida como excecdo a regra do Artigo 8° da citada Resolucao.

CVM - Parecer de orientacao em audiéncia publica

O Diretor Marcos Barbosa Pinto enviou ao Colegiado da Comissdao de
Valores Mobilidrios (“CVM”), no dia 30 de maio de 2008, proposta de Parecer
de Orientacdao que detalha os deveres fiducidrios dos administradores no
processo de negociacao de fusdes, incorporagdes e incorporagdes de agdes
envolvendo sociedade controladora e suas controladas ou sob controle
comum. Esta proposta foi aprovada na reunido extraordinaria de 2 de junho
de 2008, tendo sido submetida a audiéncia publica, pelo prazo de 30 (trinta)
dias, se encerrard no dia 4 de julho de 2008.

Marcos Pinto elaborou um memorando para apresentacdo desta proposta,
que incluia a analise da situacdo atual das opera¢des no Brasil, a descricao da
evolucdo norte-americana, que ha 30 anos passava por circunstancias
semelhantes a brasileira, a adaptacdo da solucdo norte-americana ao direito
brasileiro, a analise das possiveis obje¢cdées do processo de implementacao e,
por fim, a indicacao dos préximos passos.

Ele ressalta que o parecer apenas concretiza deveres previstos
genericamente na lei das sociedades por acées, detalhando uma forma pela
qual a CVM entende que esses deveres estarao, em principio, sendo
cumpridos nas incorporagdées envolvendo controladora e controlada.
Segundo o diretor, o parecer indica meios que tendem a assegurar a
comutatividade da operacao, exigida pela lei, através de um processo de
negociacdo independente e efetivo.

Observa-se que no texto do edital, a Presidente da CVM, Maria Helena
Santana, da indicios da aplicagao dos principios da governancga corporativa:

“Para atribuir concretude a tais deveres, o parecer sugere um procedimento
interno a ser seguido nessas operacdes que envolve a formagcdo de um
comité especial de administradores da companhia, composto, em sua
maioria, por membros independentes para promover a efetiva negociacao
sobre a relagao de troca dos valores mobiliarios das companhias envolvidas
e demais termos e condigdes.”

E, na minuta de Parecer de Orientacdo ha referéncia expressa a norma do
conselheiro independente do Regulamento do Novo Mercado, que é
destinada a adocdo de praticas de governanca corporativa adicionais em
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relacdo ao que é exigido pela legislacdo. Destacamos o referido trecho da
minuta do Parecer de Orientagao:

“.. a independéncia dos membros do comité especial ndo pode ser
determinada de antemao, devendo ser examinada cada caso. De qualquer
modo, a CVM presumird a independéncia, salvo demonstracao em contrdrio,
de administradores que atendam a definicao de ‘conselheiro independente’
revista no Regulamento do Novo Mercado da Bolsa de Valores de Sao
Paulo.”

12)/0-)i{+B STF decide sobre o prazo de prescricdo de contribuicoes sociais
Tributario

O STF declarou a inconstitucionalidade de lei ordindria que estabelecia
prazo prescricional para o direito da Seguridade Social de constituir e cobrar
os seus créditos. O STF firmou a posicao de que apenas lei complementar
pode dispor sobre normas gerais em matéria tributaria - como prescricao e
decadéncia, incluidas as contribuicbes sociais. Foram declarados
inconstitucionais os artigos 45 e 46 da Lei 8.212/91, que havia fixado em dez
anos o prazo prescricional das contribuicées da seguridade social. Assentou,
também, a incompatibilidade constitucional do paragrafo Unico do artigo 5°
do Decreto-Lei 1.569/77, segundo o qual o arquivamento das execugdes
fiscais de créditos tributdrios de pequeno valor seria causa de suspensdo do
decurso do prazo prescricional.

O Ministro Relator Gilmar Mendes em seu voto entendeu que sendo
inconstitucionais os dispositivos, mantém-se higida a legislacao anterior,
com seus prazos quinqlienais de prescricao e decadéncia e regras de
fluéncia, que nao acolhem a hipétese de suspensdo da prescricdo durante o
arquivamento administrativo das execuc¢des de pequeno valor.

Restringiu-se a declaracdo de inconstitucionalidade atribuindo-lhe eficacia
ex nunc apenas em relacao aos recolhimentos efetuados antes de 11.6.2008
e nao impugnados até a mesma data, seja pela via judicial, seja pela
administrativa.

Comentdrios

1. A Fazenda Nacional sustentava a constitucionalidade dos dispositivos
citados, e que caberia a lei complementar apenas a funcao de tracar
diretrizes gerais quanto a prescricdo e a decadéncia tributarias, i.e.,
estabelecer normas sobre métodos de contagem de prazo, hipéteses de
interrupcdo ou suspensdo. Quanto aos créditos de pequeno valor,
argumentava que durante o arquivamento administrativo das execucdes o
prazo prescricional ficaria suspenso.
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2.  Em relagcao ao prazo prescricional, o Ministro Relator Gilmar Mendes,
rejeitou o argumento da recorrente, sob o fundamento de que, sob a égide
da CF88, em matéria de natureza tributaria como contribuicdes da
seguridade social, dentre as diretrizes gerais a lei complementar teria que
tratar especialmente de obrigacdao, crédito tributdrio, prescricio e
decadéncia.

3.  Concluiu o Ministro Gilmar Mendes:

“Assim, se a Constituicdo Federal reservou a lei complementar a regulagao
da prescricdo e da decadéncia tributarias, considerando-as de forma
expressa normas gerais de Direito Tributdrio, nao ha espaco para que a lei
ordindria atue e discipline a mesma matéria. O que é geral ndo pode ser
especifico.”

4. Por garantirem seguranca juridica na relacdao de tributagcao, as normas
sobre prescricaio e decadéncia exigem tratamento uniforme em ambito
nacional, de forma que as normas sobre esses temas serdo sempre normas
gerais.

5. Entendimento diverso retiraria da norma geral seu ambito e forca de
atuacao, subtraindo a prépria efetividade da reserva constitucional.

6. A esse respeito releva transcrever citacao de Konrad Hesse, em que o
insigne relator nos lembra que o respeito aos principios constitucionais se
impode aos interesses momentaneos, pois dessa forma se fortalece o respeito
a Constituicdo e se garante um bem da vida essencial ao Estado
Democratico de Direito:

“(...)

Todos os interesses momentaneos- ainda quando realizados - ndao logram
compensar ganho resultante do comprovado respeito a Constituicao,
sobretudo naquelas situagbes em que a sua observancia revela-se
incomoda. Como anotado por Walter Burckhardt, aquilo que é identificado
como vontade da Constituicdao ‘deve ser honestamente preservado, mesmo
que, para isso, tenhamos de renunciar a alguns beneficios, ou até a algumas
vantagens justas. Quem se mostra disposto a sacrificar um interesse em
favor da preservacao de um principio constitucional fortalece o respeito a
Constituicao e garante um bem da vida indispensavel a esséncia do Estado,
mormente ao Estado democratico”. Aquele que, ao contrdrio, nao se dispde
a esse sacrificio, “malbarata, pouco a pouco, um capital que significa muito
mais do que todas as vantagens angariadas, e que, desperdicado, nao mais
serd recuperado.” (in “A Forca Normativa da Constituicao”, Porto Alegre:
Sergio Antonio Fabris Editor, 1991, p. 21-22).

7.  Em relacdo a suspensdao do prazo prescricional, o Ministro Gilmar
Mendes observou que assim como a Lei 6.830/80 previu a suspensao do
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decurso do prazo prescricional enquanto nao encontrados o devedor ou
bens penhoraveis, o Decreto-lei 1.569/77 previu a suspensao do prazo
enquanto o crédito nao alcancar valor que justifique o 6nus financeiro da
execucao. Em ambos os casos, a prescricdo ficaria suspensa por prazo
indefinido.

8. Contudo, o Ministro Gilmar Mendes assinalou que o principio da
economicidade nao abriga tamanho efeito, concluindo que se nao se
justifica a busca do crédito, dai ndao decorre a suspensao do decurso do
prazo prescricional, o que “criaria regra absolutamente contraditéria frente
aos créditos de maior valor”.

Sobre a Modulagéo dos Efeitos da Deciséo de Inconstitucionalidade

9. No presente caso, discutiu-se o estabelecimento de ressalvas a
declaracao de inconstitucionalidade da lei, tendo ficado assentado que a
eficacia seria ex nunc.

10. Os casos concretos ainda nao transitados em julgado hao de ter o
mesmo tratamento (decisées com eficdcia ex nunc). Afastou-se a hipotese
de repeticdo ou compensacdao de indébito de valores recolhidos fora do
prazo quinquenal previsto no CTN, salvo nas acdes ajuizadas antes da
conclusao do julgamento (11.6.2008).

11. Créditos pagos antes de 11.6.2008 s6 podem ser restituidos,
compensados ou de qualquer forma aproveitados, caso o contribuinte
tenha assim pleiteado até a mesma data, seja pela via judicial, seja pela via
administrativa.

12. Nao obstante o erudito e douto voto, ndo se pode deixar de lamentar
que os fundamentos de indole constitucional, que servem de fio condutor
do voto do Ministro Gilmar Mendes, cedem lugar, no final, a razdes ditadas
pela conveniéncia, ao propugnar a modulacao dos efeitos, de forma que a
decisdao nao alcance valores recolhidos em desacordo com os parametros
estabelecidos em lei complementar (CTN) e com a propria prelecao de
Konrad Hesse acima transcrita.

V=l -1l  EFPC: Simplificacdo para a integralizacdo de cotas de fundos de
Com P lementar investimento com titulos ou valores mobilidrios

Em 28 de maio de 2008, foi publicada e entrou em vigor a Decisdao-Conjunta
CVM/SPC n° 12/2008, que estabelece as condi¢bes para a integralizacao e
resgate de cotas de fundos de investimento com titulos e valores mobiliarios
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de propriedade das entidades fechadas de previdéncia complementar
(“EFPC").

A referida Decisao-Conjunta regulamenta o disposto no art. 5° da Resolugao
CMN ne° 3.456/07, que faculta as EFPC a integralizacdo de cotas de fundos de
investimento com titulos e valores mobilidrios de sua propriedade.

A matéria era tratada anteriormente pelas seguintes Decisdes-Conjuntas
CVM/SPC: n° 02, de 26 de fevereiro de 1998; n° 03, de 07 de abril de 1998; n°
05, de 9 de junho de 1998; n° 06, de 20 de junho de 1998; n° 08, de 07 de
maio de 1999; e n° 10, de 22 de setembro de 2005, as quais foram
expressamente revogadas pela Decisao-Conjunta CVM/SPC ne 12/2008.

As referidas normas estabeleciam determinadas condi¢cbes especificas a
serem observadas pelas EFPC na integralizacdo e no resgate de cotas de
fundos de investimento com titulos e valores mobilidrios, dentre elas:
critérios diferenciados de precificacao de agdes e/ou bénus de subscricao de
acoes; proibicdo de utilizacdo de acdes que conferissem assento no
Conselho de Administracdo da companhia emissora; prazos minimos de
duracdao dos fundos de investimento; obrigatoriedade de listagem das
quotas dos fundos de investimento para negociacao em bolsa de valores ou
mercado de balcdo organizado regulado pela CVM; existéncia de
determinados 6rgaos em funcionamento nos fundos de investimento; etc.

A partir da Decisao-Conjunta CVM/SPC n° 12/2008, as EFPC passam a deter
maior flexibilidade tanto na integralizacdo quanto no resgate de cotas de
fundos de investimento com titulos e valores mobiliarios, pois deverdo
observar exclusivamente as regulamentacdes baixadas pela CVM destinadas
ao mercado como um todo, atendidos ainda os procedimentos
estabelecidos no regulamento do respectivo fundo de investimento, sem
prejuizo das correspondentes obrigagdes fiscais quando devidas.

Cabe lembrar que as EFPC que se utilizarem da faculdade prevista nesta
nova Decisao-Conjunta deverao observar os limites de aplicagcao e de
diversificacao estabelecidos na Resolucao CMN 3.456/07.

Ainda que sem uma relacdo direta com o tema, foram ainda revogadas as
seguintes Decis6es-Conjuntas CVM/SPC:

(i) n° 01, de 19 de dezembro de 1996, que dispunha sobre a aquisicao e a
alienacéo, pelas entidades fechadas de previdéncia privada, de acées de
emissao de companhias registradas para negociacao em bolsas de valores
ou em mercado de balcao organizado, mediante negociacdes privadas;

(ii) n° 04, de 09 de junho de 1998, que autorizava as EFPC a adquirirem
valores mobilidrios emitidos por companhias fechadas integrantes de
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programas de privatizagao estaduais ou municipais, no ambito do Programa
Nacional de Desestatizacao; e

(iii) n° 07, de 23 de julho de 1998, que dispunha sobre faculdade das EFPC
utilizarem companhias abertas, exclusivamente na qualidade de veiculos de
investimento e sem a necessidade de observar os limites de aplicacdo e
diversificacao, no ambito do Programa Nacional de Desestatiza¢ao (PND).

Dentre esses ultimos normativos expressamente revogados, convém
destacar a Decisao-Conjunta n° 01/96, a qual vinha sendo amplamente
utilizada pela EFPC como forma de viabilizar aquisicbes e alienagdes, de
forma privada, de acbes de emissao de companhias registradas para
negociacao em bolsas de valores ou em mercado de balcdao organizado, sem
a necessidade de prévia anuéncia da SPC, observadas apenas as
condicionantes previstas na prépria Decisao-Conjunta.

Diante da revogacdo expressa da Decisao-Conjunta CVM/SPC ne 01/96,
eventuais reestruturacdes societdrias que envolvam aquisi¢des e alienacgodes
de acdes de companhias abertas mediante negociacdes privadas pelas EFPC,
ensejarao, por enquanto, a prévia autorizacao por parte do Departamento
de Monitoramento e Controle da SPC nos termos do art. 65, inciso VIl da
Resolucao CMN 3.456/07 c.c. art. 13 do Anexo ao Decreto n° 6.417, de 31 de
marg¢o de 2008.
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