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O Time de Societario, M&A e Mercado de
Capitais do Rolim Goulart Cardoso divulga
o seu boletim mensal com noticias e
comentarios sobre legislacao, orientacoes
e decisoes de Tribunais, Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM) e outros orgaos
e entidades que afetam o mercado de
capitais,asoperacoesdefusoeseaquisicoes
e o dia a dia societario e dos negocios.

Boa leitura!
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TRT-9 decide que conjuge de socio nao pode ser
incluido automaticamente em execugao

O Tribunal Regional do Trabalho (TRT) da 92 Regiao analisou agravo de peticao
no qual se discutia a inclusao automatica dos conjuges dos socios da parte
executada.

Em 12 instancia a inclusao foi rejeitada pelo juizo.

Em recurso, o colegiado entendeu que, mesmo que o casal tenha adquirido bens
durante o casamento, ou ainda que sob regime de comunhao total, a inclusao
na execucao apenas é possivel se o conjuge ou companheiro se beneficiasse dos
lucros ou da atividade econdomica desenvolvida pela pessoa juridica executada.
Isso porgque, a comunicacao de bens em razao do regime matrimonial nao
implica, automaticamente, na comunicacao das dividas.

Por outro lado, a nao inclusao do conjuge no polo passivo nao impede a pesquisa
de patrimonio em seu nome, com a finalidade de identificacao de eventual
patrimonio comum do casal. Dessa forma, nao ha presuncao de que a divida
de um dos conjuges favoreceu o outro, salvo prova em contrario que demonstre
a ocorréncia de confusao patrimonial ou que o socio estaria utilizando do
matrimonio como artificio para ocultacao de bens.

O tribunal nao informou o nUmero do processo.
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Recentemente, o Tribunal de Justica de Sao Paulo (TJSP) decidiu pela reducao

da base de calculo do ITCMD em uma doacao de quotas de holding familiar,

adotando o valor patrimonial das quotas sociais no lugar do valor de mercado.

O juiz de 1° grau proferiu sentenca favoravel ao contribuinte, definindo que a
base de calculo do imposto seria o valor patrimonial. Contudo, o estado de Sao
Paulo recorreu ao TJSP, argumentando que a base de calculo do ITCMD deve ser

o valor de mercado, apurado conforme balanco de determinacao.

O voto vencedor da 92 Turma de Direito PUblico do TJSP negou o recurso do
estado de Sao Paulo, afastando a aplicacao do valor de mercado como base
de calculo para o imposto. Como fundamento, o relator indicou que, apesar da
base de calculo de quotas sociais ser o valor de mercado delas (art. 9°, lei n°
10.705/2000 - lei que regula o ITCMD), no caso de quotas de holding familiar deve
ser aplicado o valor patrimonial das quotas, uma vez que as quotas nao foram
negociadas nos Ultimos 180 dias e nao ha intencao de venda delas (art. 14, §3°).
Fixou-se, assim, que seria adotado como base calculo o valor patrimonial, com

base no balanco patrimonial do exercicio anterior atualizado.

A decisao do TJSP esta em conformidade com a jurisprudéncia majoritaria do
Tribunal, na qual, em caso de doagao de quotas sociais (nao negociadas nos
Ultimos 180 dias), adota-se seu valor patrimonial contabil como base de calculo
do ITCMD.
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STJ: adogao de parametros do antigo Codigo Civil
parainicio de juros moratorios em dissolugao parcial
de sociedade

A 42 Turma do Superior Tribunal de Justica (STJ), em recente decisao (REsp 1732541/SP)
sob relatoria do ministro Marco Buzzi, reformou decisao do Tribunal de Justica de Sao
Paulo (TJSP) definindo que os juros moratorios iniciarao a partir da citacao inicial.

O acordao adotou o termo inicial dos juros moratérios previsto no Codigo Civil
1916, que estava vigente quando a acao de dissolucao parcial de sociedade
combinada com a apuracao de haveres foi ajuizada, em 1995.

O Tribunal de Justica de Sao Paulo proferiu acordao confirmando a sentenca do
juiz de 1° grau, decidindo que a exigibilidade dos juros esta condicionada a mora
do devedor e a liquidez do crédito, fixando o transito em julgado da sentenca
que apurou as quotas como termo inicial, como prevé o Codigo Civil de 2002.

Porém, o procedimento era diferente no Codigo Civil de 1916: os juros moratorios
passavam a ser contados a partir da citacao inicial da sociedade na acao de
dissolucao parcial da sociedade. No entanto, com o atual Codigo Civil de 2002,
o termo inicial passou a ser o transito em julgado da sentenca que constituiu a
obrigacao de pagar um valor certo sobre as quotas.

Tendo em vista a propositura da acao anterior ao Codigo Civil de 2002, aplica-
se o Codigo Civil de 1916, como fez o STJ. E, dessa forma, o inicio da contagem
dos juros moratorios €, de fato, a data da citacao inicial do devedor, e nao o seu
transito em julgado. Trata-se, portanto, de uma regra de transicao, que altera
significativamente os haveres a serem pagos ao socio retirante.
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O Conselho Monetario Nacional (CMN), orgao responsavel pela coordenacao da

politica macroeconomica do governo federal, editou em 22 de agosto de 2024 a
Resolugao CMN ne 5.169, regulamentando as condi¢coes de emissao da Letra de

Credito do Desenvolvimento (LCD).

A LCD foi criada pela Lei n2 14.937/2024 com o objetivo de diversificar a estrutura

de captacao dos bancos de desenvolvimento’, tais como o Banco Nacional de
Desenvolvimento Economico e Social (BNDES) e o Banco de Desenvolvimento de
Minas Gerais (BDMG), ampliando o leque arrecadatorio destas instituicoes.

Do lado do investidor, a LCD é um investimento de renda fixa, ou seja, representa
uma promessa de pagamento em dinheiro com taxas de retorno pré-definidas.
Além disso, agrega beneficios fiscais relevantes, como isencao de Imposto de
Renda (IR) para investidores pessoas fisicas e estrangeiros.

A Resolucao CMN nt 5.169/2024 trata dos aspectos fundamentais para a emissao

da LCD, dentre os quais se destacam:

(i) condicoes de recompra ou resgate antecipado;
(i) limites de emissao; e

(iii) regras de distribuicao.
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Com relacao ao primeiro item, o prazo de vencimento minimo fixado para a
LCD e de 12 (doze) meses, podendo o titulo ser resgatado antes deste prazo,
situacao na qual o valor de resgate podera ser inferior ao da emissao, conforme
a remuneracao pactuada. Em todos os casos, negociacoes secundarias somente
poderao ocorrer em ambiente de negociacao competitivo.

Com relagao aos limites, deve-se observar a obrigagao de:

(i) o valor das emissoes nao ser superior a 6,5% do valor do patrimonio liquido
da instituicao emitente (bancos de desenvolvimento), sempre limitado a
R$ 10.000.000,00 (dez bilhoes de reais); e

(ii) o saldo das emissoes nao ser superior a 25% do patrimonio liguido do
emitente.

Com relacao as regras de distribuicao, a norma trouxe critérios de transparéncia
e adequacao rigidos para a colocacao do titulo no mercado, sempre prezando
a transparéncia necessaria para que o investidor adote a correta decisao de
investimento.

Nota-se, tambem, que a LCD devera ser emitida e depositada em sistema de
depodsito centralizado de ativos financeiros autorizado pelo Banco Central e, caso
possua garantia real, esta devera integrar a cesta de garantias vinculadas a LCD.

Do ponto de vista financeiro, a LCD podera prever pagamentos de rendimentos
periodicos, desde que em intervalos nao inferiores a 180 (cento e oitenta) dias e
a atualizacao de seu valor nominal devera ser calculado com base em indice de
precos, admitida a periodicidade de atualizacao inferior a um ano. O CMN vedou
a atualizacao do valor nominal com base na variacao cambial.

Por fim, os investimentos feitos na LCD terao cobertura do Fundo Garantidor de
Crédito (FGC), o que garante uma importante seguranca ao investidor.
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STJ: Codigo de Processo Civil nao se aplica
automaticamente a arbitragem

No fim de agosto deste ano, a Terceira Turma do Superior Tribunal de
Justica (STJ) decidiu que o Codigo de Processo Civil (CPC) nao se aplica a
arbitragem caso nao tenha sido eleito expressamente pelas partes. Esse
€ um precedente relevante para conflitos empresariais, cujos contratos
subjacentes normalmente preveem clausula compromissoria arbitral como

meio de resolucao de disputas.

O caso analisado pelo STJ trata de pedido de nulidade de sentenca arbitral
pela parte vencida, sob o argumento de que a traducao do depoimento de
testemunhas havia sido realizada por um dos assistentes arrolados pela parte
vencedora, em que pese a concordancia de ambas as partes ao longo do
procedimento, violando a imparcialidade do intérprete, prevista no art. 138, 1V,

do CPC de 1973, que seria aplicavel ao caso.

O juiz de primeiro grau e o Tribunal de Justica do Rio Grande do Sul haviam
decidido inicialmente por acatar o pedido de nulidade da parte vencida,
considerando que a norma do CPC havia sido violada no caso concreto e se
aplicaria independentemente de expressa previsao nas normas do procedimento

arbitral, resultando em um prejuizo presumido para a parte vencida.
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Em sentido contrario, o relator do caso, ministro Marco Aurélio Bellizze, decidiu
que a norma do CPC nao se aplica ao procedimento arbitral se nao ha previsao
nos termos acordados entre as partes. Isso porque a arbitragem possui dinamica
distinta do processo judicial e &€ marcado por natureza pela flexibilidade e
liberdade das partes para definir o procedimento aplicavel.

Neste caso, as normas aplicaveis seriam o termo de arbitragem, o regulamento
da camara competente, e, na omissao dessas normas, as regras que as partes
escolham, ou,naausénciade acordo, nas regras que o arbitro entenda adequadas.
Portanto, o CPC nao foi incluido pelas partes no rol de normas procedimentais.

Ha algumas normas do CPC que foram expressamente incorporadas pela lei de
arbitragem (Lei n? 9.307/1996), como, por exemplo, as hipoteses de suspeicao e
impedimento de juizes, aplicaveis aos arbitros (art. 14). Em outros casos que nao
estejam expressamente previstos, tais normas nao seriam aplicaveis.

Para reforcar a higidez do procedimento, as partes concordaram expressamente
ao longo do procedimento com a utilizacao do intérprete em questao, que teria
alegadamente causado a nulidade. Sendo assim, o questionamento quanto a
sua imparcialidade, apos terminado o procedimento arbitral, traz contradicao
para o argumento da parte vencida.

O precedente do STJ € um marco importante para o incremento da seguranca
juridica associada aos procedimentos arbitrais no Brasil, diminuindo o espaco
para intervencao judicial. Com maior seguranca juridica, criam-se incentivos
adicionais para a utilizacao da arbitragem em conflitos empresariais complexos,
que requerem sigilo, celeridade e técnica sofisticada.
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CVM regula portabilidade de valores mobiliarios

No final de agosto, a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) publicou as
Resolucoes CVM n2 209 e 210, regulamentando a portabilidade de valores

mobiliarios.

Essa operacao refere-se a transferéncia de valores mobiliarios e de eventuais
direitos e onus a eles atribuidos, comandada por investidor ou seu representante,
realizada entre instituicoes, de forma simplificada, sem alteracao de titularidade,
nao sendo necessario liquidar o ativo para realizar a transferéncia.

O disposto pelas novas Resolucdoes nao se aplicam as solicitacoes de portabilidade
envolvendo:

W Contratos derivativos negociados ou registrados em mercado de balcao
organizado sem interposicao de contraparte central;

W Certificado de Operacao Estruturada (COE), Letra Imobiliaria Garantida (LIG) e
Letra Financeira (LF) emitidos por instituicoes financeiras autorizadas a funcionar
pelo Banco Central, guando distribuidos e custodiados pelo proprio emissor;

W Cotas de fundo de investimento, caso a portabilidade implique transferéncia
entre diferentes classes ou subclasses;

W Alteracao de depositario central ou de entidade registradora;

W Transferéncia de valores mobiliarios escriturais ao regime de deposito
centralizado.
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Essas novas resolucoes marcam o inicio de um processo de alinhamento do
mercado de capitais no Brasil ao conceito de open capital markets, contribuindo
para a modernizacao do ecossistema, ao simplificar e reduzir a burocracia nas
regras de transferéncia de custodia.

O investidor podera escolher onde solicitar a portabilidade, seja no custodiante
ou intermediario de origem, custodiante ou intermediario de destino ou
diretamente com o depositario central, podendo os investidores monitorarem o
andamento do processo em tempo real.

As entidades registradoras estao autorizadas a receber solicitacoes de
portabilidade formuladas por investidores, desde que observem todas as regras
de conduta e os procedimentos para portabilidade aplicaveis aos depositarios
centrais, dispostos na Resolucao CVM n?2 210.

Asolicitacao deve serformulada, preferencialmente, viainterface digital, podendo
a portabilidade ser parcial ou total. Em regra, a efetivacao da portabilidade
competira ao custodiante ou intermediario de origem, ainda que a solicitacao
tenha sido formulada a depositario central ou a custodiante ou intermediario de
destino.

ACVMe asentidades autorreguladorasterao acessoadadossobreaportabilidade,
permitindo identificar instituicoes que frequentemente apresentem atrasos
ou recusem solicitacdes, sendo considerados como infracoes graves o
descumprimento sistematico dos prazos e o represamento injustificado das
solicitacoes de portabilidade.

De acordo com a CVM, simultaneamente a edicao da norma de portabilidade,
a autarquia iniciou tratativas com o Banco Central para “desenvolver servico de
portabilidade de valores mobiliarios integrado ao Open Finance, que aumentara
o grau de automatizacao do processo, reforcando o compromisso da CVM de
aprimorar a experiéncia de usuario com a portabilidade, rumo a um mercado
de capitais mais aberto”

As Resolucoes CVM n2 209 e 210 entram em vigor em 12 de julho de 2025.
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STJ: transferéncia de acoes objeto de penhora
depende da expedicao de auto de adjudicacao

A Terceira Turma do Superior Tribunal de Justica (STJ) decidiu, no julgamento
do REsp 2.141.421/SP, que a transferéncia de acdoes penhoradas em processo de
execucao sO pode ocorrer apos a lavratura do auto de adjudicacao, momento

em que cessa a possibilidade de o devedor quitar a divida.

No caso em questao, em execucao de sentenca arbitral ajuizada por um banco
contra o seu acionista, foram penhoradas as acoes emitidas pelo proprio banco

de titularidade do acionista em questao.

A controvérsia se deu diante do pedido do banco para, nos termos do art. 861,
§ 12, do Codigo de Processo Civil (CPC), buscando evitar a liquidacao das agoes
penhoradas, adjudica-las, sem reducao do capital social para manutencao em

tesouraria.

O pedido foi deferido pelo magistrado de primeira instancia e as acoes foram

prontamente transferidas para o banco credor e o débito quitado.

A sociedade devedora, que havia feito pedido de remissao e realizado depodsito
judicial do montante devido, recorreu da decisao alegando que as acoes soO
poderiam ser transferidas mediante a lavratura do auto de adjudicacao e que,

até que isso ocorresse, ainda gozava de prazo para quitar a divida.
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O STJ acolheu as alegacoes da devedora e entendeu que a adjudicacao de acoes
penhoradas nao se aperfeicoa simplesmente com o deferimento do pedido pelo
juiz, mas sim pela lavratura do auto de adjudicacao, o que nao ocorreu No Caso
concreto. Assim, como atransferéncia nao havia sido concluida de fato, a devedora
ainda poderia quitar a divida e assim, manter as acoes em sua propriedade.

O relator do caso, ministro Moura Ribeiro, afirmou que “considerando que o
pedido de remissao pelo executado foi realizado antes da emissao do auto
de adjudicacao e que houve o depdsito de quantia a fim de saldar a divida,
demonstrando seu compromisso com a remissao, mostra-se necessario o retorno
dos autos a fim de que o juizo do primeiro grau aprecie tal pedido”

Diante disso, a Terceira Turma, por uninmidade, deu provimento ao recurso
especial para determinar que o magistrado apreciasse o pedido de remissao
feito pela sociedade devedora e analisasse a suficiencia dos valores por ela
depositados em juizo.
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STJ: acionista pode exercer direito de preferéncia e
adquirir acoes penhoradas antes da apresentacao
do balan¢o especial

A Terceira Turma do Superior Tribunal de Justica (STJ) decidiu que o acionista
pode exercer o direito de preferéncia na aquisicao de acoes penhoradas antes
da realizacao do balanco especial previsto no art. 861 do Codigo de Processo
Civil (CPQ).

Esse dispositivo do CPC permite a penhora de participacoes societarias e

estabelece procedimento especifico para a expropriacao.

Uma vez penhoradas as quotas ou acgodes, o0 juiz fixara prazo razoavel, nao
superior a trés meses, e mandara intimar a pessoa juridica, na pessoa do seu
representante, para, dentre outras providéncias, apresentar balanco especial,
na forma da lei, e oferecer as quotas ou as acoes aos demais socios, observado
o direito de preferéncia legal ou contratual. Caso nao se tenha interesse dos
socios/acionistas na aquisicao das participacoes, a sociedade devera proceder a
liguidacao das participacoes ofertadas, depositando em juizo o valor apurado,

em dinheiro.

No caso em questao, foi realizada a penhora das acoes de uma companhia,

em uma execucao contra os seus acionistas. Um dos acionistas, nao envolvido
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na execucao, exercendo o seu direito de preferéncia, requereu a transferéncia
das acoes penhoradas para si, mas o pedido foi rejeitado pelo magistrado de
primeira instancia e segunda instancia no Tribunal de Justica de Sao Paulo (TJSP).

Para o TJSP, seria necessario o levantamento do balanco especial constante no
art. 861, do CPC para que as acoes pudessem ser ofertadas ao acionista para
exercicio de direito de preferéncia, considerando o pedido prematuro e mantendo
a decisao da 12 instancia.

Inconformado, o acionista em questao interpos recurso especial no STJ,
argumentando quealeinaoimpede que,independentemente daelaboracao
do balanco especial, o socio ou acionista manifeste o seu interesse na
aquisicao das participacoes societarias penhoradas, tendo, portanto,
direito a transferéncia das acdoes penhoradas no processo, mesmo antes do
balanco especial.

A relatora, ministra Nancy Andrighi, entendeu que, apesar de o art. 861 do CPC
prever a determinacao de apresentacao de balanco especial pela sociedade
para a definicao do valor correspondente as quotas ou acoes objeto de
penhora, sera viavel o exercicio imediato do direito de preferéncia pelo soécio
interessado se:

(i) houver demonstragcao de interesse por parte de outro socio em adquirir as
guotas penhoradas antes da intimacao da sociedade;

(ii) credor e devedor anuirem com o montante indicado pelo socio; e

(iii) nao houver oposicao.

A relatora destacou que mesmo que o direito de preferéncia ainda nao tenha sido
ofertado pela sociedade, se algum socio manifestar seu interesse em adquirir
as quotas ou acoes penhoradas antes da intimacao da sociedade, o juiz devera
intimar as partes do processo - exequente e executado - a respeito da proposta
apresentada e devera dar ciéncia a sociedade, para evitar burla a eventual direito
de preferéncia previsto no contrato ou estatuto social.

Em caso de impugnacao do valor oferecido pelo socio, a relatora alertou que sera
necessario aguardar o transcurso do prazo definido pelo juiz para apresentacao
do balanco especial. Ainda assim, apontou que o juiz podera dispensar o
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procedimento por requerimento de qualquer dos interessados e determinar a
realizacao de avaliacao judicial, nos termos do art. 870 do CPC, se entender que
essa medida é mais adequada.

Com essa posicao, a ministra Nancy Andrighi deu parcial provimento ao
recurso na Terceira Turma e determinou ao juizo de primeiro grau que intime
uma sociedade empresaria e os demais socios para se manifestarem quanto
a intencao de compra. Os demais ministros da Terceira Turma acompanharam
integralmente o seu voto.
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