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PRE-026/13
Rio de Janeiro, 22 de julho de 2013.

Ilmo. Sr.

At.:
Ilmo. Sr. Antônio Carlos Berwanger
Comissão de Valores Mobiliários – CVM 

Rua Sete de Setembro, 111, 23º andar, Centro

20159-900 - Rio de Janeiro – RJ

Ref.:
Edital de Audiência Pública SDM nº 04/2013 – Alterações na Instrução CVM nº 319, de 3 de dezembro de 1976 – Comandos relativos ao conteúdo mínimo das comunicações ao mercado, aos deveres fiduciários dos administradores, às demonstrações financeiras e informações financeiras e aos critérios e conteúdo mínimo dos laudos de avaliação das operações de fusão, cisão, incorporação e incorporação de ações
Prezados Senhores,


Em atenção ao edital de audiência pública da Superintendência de Desenvolvimento de Mercado (“SDM”) nº 04/2013, divulgado em 20 de maio de 2013 (“Edital”), que propõe alterações à Instrução da Comissão de Valores Mobiliários (“CVM”) nº 319, de 3 de dezembro de 1976, conforme alterada (“Instrução CVM 319”), e Instrução CVM nº 481, de 17 de dezembro de 2009 (“Instrução CVM 481”), apresentamos, inicialmente, os nossos cumprimentos pela iniciativa dessa D. Comissão. 

O Edital, em seu teor, traz aos agentes do mercado de capitais brasileiro minuta de instrução que propõe atualizar e aperfeiçoar a atual disciplina jurídica, em especial a Instrução CVM 319, incidente sobre: (i) as comunicações da companhia para o mercado sobre operações de fusão, cisão, incorporação e incorporação de ações envolvendo emissores de valores mobiliários registrados na categoria A (“Operação(ões)”); (ii) os deveres fiduciários dos administradores de companhias abertas envolvidas em uma Operação; (iii) as demonstrações financeiras e informações financeiras pro forma a serem divulgadas em razão da Operação; e (iv) os critérios e conteúdo mínimo dos laudos de avaliação elaborados para os fins do artigo 264 da Lei nº 6.404, de 15 de dezembro de 1976, conforme alterada (“Lei das Sociedades por Ações”) (“Minuta”).


Nesse sentido, a Associação Brasileira das Companhias Abertas – ABRASCA (“ABRASCA”), no exercício de sua missão institucional de representar os interesses das companhias abertas e de outros agentes do mercado, vem, por meio da presente, respeitosamente, à presença dessa D. Comissão, manifestar seus comentários à Minuta e ao seu Anexo 21-A, de acordo com as considerações apresentadas a seguir, organizadas nos seguintes itens: 

1.
Comentários e Alterações à Minuta 

1.1.
Artigo 1º da Minuta – Emissores Registrados na Categoria B

1.2.
Artigo 3º da Minuta – Divulgação de Fato Relevante

1.3. 
Artigo 5º da Minuta – Responsabilidade dos Administradores na Prestação de Informações

1.4.
Artigo 6º da Minuta – Data Base para a Divulgação de Demonstrações Financeiras

1.5.
Artigo 7º da Minuta – Elaboração de Demonstrações Financeiras Pro Forma 
1.6.
Artigo 8º da Minuta – Laudo de Avaliação

1.7.
Artigo 9º da Minuta – Critérios de Liquidez

1.8.
Artigo 10 da Minuta – Dispensa de Divulgação de Informações e Demonstrações Financeiras

1.9.
Artigo 14 da Minuta – Entrada em Vigor


2.
Comentários e Alterações ao Anexo 21-A da Minuta

2.1.
Item 2 do Anexo 21-A à Instrução CVM 481 – Divulgação de demais acordos, contratos e pré-contratos referentes ao exercício do poder de controle das sociedades subsistentes ou resultantes da Operação

2.2.
Item 3 do Anexo 21-A à Instrução CVM 481 – Descrição da Operação

2.3.
Item 4 do Anexo 21-A à Instrução CVM 481 – Planos para a Condução dos Negócios Sociais

2.4.
Item 5 do Anexo 21-A à Instrução CVM 481 – Análise de Aspectos da Operação

2.5.
Item 9 do Anexo 21-A da Instrução CVM 481– Documento contendo Informações sobre as Sociedades Envolvidas na Operação que não Sejam Companhias Abertas
2.6.
Item 13 do Anexo 21-A da Instrução CVM 481– Relatório Abrangendo Todos os Negócios Realizados

3.
Conclusão
1.
Comentários e Alterações à Minuta 

1.1.
Artigo 1º da Minuta – Emissores Registrados na Categoria B

O artigo 1º da Minuta estabelece que “esta instrução é aplicável a operações de fusão, cisão, incorporação e incorporação de ações envolvendo pelo menos um emissor de valores mobiliários registrado na categoria A”.







           (grifamos) 


Considerando que, conforme evidenciado acima, a instrução proposta é apenas direcionada às Operações que envolvem pelo menos um emissor de valores mobiliários registrado na categoria A, entendemos que é necessário esclarecer qual a regulamentação aplicável às Operações que envolvem apenas emissores registrados na categoria B.

Isto porque, de acordo com o artigo 13 da Minuta, “Ficam revogados: I – os incisos I, III a VII do art. 1º, os arts. 2º a 5º, 10 a 15 e 17 da Instrução CVM nº 319, de 3 de dezembro de 1999; e II – a Instrução CVM nº 320, de 6 de dezembro de 1999.”


Tendo em vista que a Minuta apenas regulará as Operações envolvendo emissores de valores mobiliários registrado na categoria A, não restou claro aos destinatários da norma se as Operações que envolvam apenas emissores registrados na categoria B não mais estarão obrigadas a observar as disposições contidas na regulamentação da CVM que tratem de Operações ou se deverão permanecer observando exclusivamente às disposições contidas na Instrução CVM 319 que não tenham sido revogadas por força da Minuta.


Nesse último caso, entendemos que, com a entrada em vigor das disposições sugeridas na Minuta, Operações que envolvam apenas emissores de valores mobiliários registrados na categoria B estarão em um vácuo regulamentar no que se refere aos dispositivos revogados pela Minuta. 


Diante disso, sugerimos a inclusão de um parágrafo único ao final do mencionado artigo1º da Minuta, com as alternativas de redação a seguir, de forma a esclarecer, respectivamente, (i) que as Operações envolvendo apenas emissores de valores mobiliários registrado na categoria B não estarão sujeitas à regulamentação expedida pela CVM acerca de Operações; ou (ii) que os dispositivos da Instrução CVM 319 permaneçam em vigor e aplicáveis exclusivamente às Operações que envolvam apenas esta categoria de emissores:

(i) “Parágrafo Único. As operações que envolverem apenas emissores registrados na categoria B não estarão sujeitas às normas expedidas pela CVM relativamente a operações de fusão, cisão, incorporação e incorporação de ações.”; ou

(ii) “Parágrafo Único. As operações que envolverem apenas emissores registrados na categoria B serão regulamentadas pela Instrução CVM nº 319, de 3 de dezembro de 1999.” 

1.2.
Artigo 3º da Minuta – Divulgação de Fato Relevante
Atualmente, o artigo 2º da Instrução CVM 319 prevê que as condições da Operação deverão ser comunicadas pela companhia, até 15 dias antes da data de realização da assembleia geral que irá deliberar sobre o respectivo protocolo e justificação, à CVM e às bolsas de valores ou entidades do mercado de balcão organizado nas quais os valores mobiliários de emissão da companhia estejam admitidos à negociação, assim como divulgadas na imprensa, mediante publicação nos jornais utilizados habitualmente pela companhia.

Uma vez que a Minuta propõe a revogação do referido artigo, sugerimos que seja incluído, no artigo 3º da Minuta, que o fato relevante sobre a Operação deverá ser divulgado também com a antecedência mínima de 15 dias relativamente à realização de assembleia geral que for deliberar a respeito da Operação, nos seguintes termos:

“Art. 3º Sem prejuízo das informações e documentos necessários para o exercício de direito de voto em assembleia geral, previstos em norma específica, o fato relevante sobre uma operação deve conter, no mínimo, o disposto no Anexo 3, na medida em que tais informações forem conhecidas, e ser divulgado até quinze dias antes da data de realização da assembleia geral que irá deliberar sobre a operação”.

1.3. 
Artigo 5º da Minuta – Responsabilidade dos Administradores na Prestação de Informações


O artigo 5º da Minuta proposta dispõe que “os administradores das companhias abertas envolvidas na operação devem tomar todas as cautelas e agir com diligência para assegurar que todas as informações prestadas pelas demais sociedades observem a regulamentação aplicável”.           (grifamos)


No nosso entendimento, não é viável exigir que o administrador de determinada companhia aberta se obrigue por fato de terceiro, isto é, se responsabilize pelas informações prestadas por outras sociedades que não administra e, menos ainda, exigir que o administrador tenha total conhecimento da “regulamentação aplicável” a outros tipos jurídicos (como sociedade limitada ou sociedade estrangeira, por exemplo) ou, ainda, de todas as informações pertinentes às demais sociedades envolvidas na Operação. 

A Seção IV – “Deveres e Responsabilidades” do Capítulo IX da Lei das Sociedades por Ações, principalmente em seus artigos 153 a 155, estabelece que o administrador deve servir com lealdade, cuidado e diligência à companhia que administra – e só a ela. Portanto, a Minuta, ao exigir que o administrador seja responsável pelas informações prestadas pelas demais sociedades, contraria a Lei das Sociedades por Ações, na medida em que atribui ao administrador de companhia aberta a responsabilidade pelas informações prestadas por outras sociedades envolvidas na Operação – o que deve ser claramente evitado. Isso porque os responsáveis pela divulgação de informações referentes a cada uma das sociedades envolvidas em uma Operação são os administradores das respectivas sociedades. 


Além disso, haja vista a relação fiduciária que já existe entre o administrador e a sociedade por ele administrada, nos termos da legislação em vigor, não seria factível exigir que o administrador de companhia aberta fiscalize a adequação das informações produzidas pelas outras sociedades à legislação pertinente. Em última análise, tal atribuição representaria verdadeira usurpação dos deveres e responsabilidades legalmente atribuídos aos administradores de cada uma das respectivas sociedades.  


Quanto à “regulamentação aplicável” a cada uma das sociedades envolvidas em uma Operação, entendemos que o administrador da companhia aberta não tem a obrigação de ter conhecimento do regime jurídico atribuído a outros tipos de sociedades que não a sociedade anônima de capital aberto. Dessa forma, determinar que tal administrador assegure a observância de toda regulamentação aplicável no que diz respeito às informações prestadas por terceiros envolvidos na Operação vai muito além de suas funções expressamente estabelecidas pela Lei das Sociedades por Ações. 

Ademais, a redação do artigo 5º da Minuta propõe a responsabilidade do administrador da companhia aberta por todas as informações prestadas pelas demais sociedades. A respeito, caso venha a ser confirmada a responsabilidade atribuída ao administrador da companhia aberta, conforme proposto na Minuta, entendemos ser necessária a delimitação das informações pelas quais o administrador será responsável, quais sejam, aquelas que tenham sido divulgadas em atendimento à própria Instrução CVM 319.

Ainda, observamos que a CVM deixou expresso que determinadas exigências da regulamentação que trata das Operações deveriam ser observadas pelas companhias abertas relativamente às demais sociedades envolvidas, ainda que não sejam sociedades anônimas, conforme abaixo: 

“Art. 6º Para os efeitos da operação, as sociedades envolvidas devem divulgar demonstrações financeiras, cuja data base: (...)
§ 1º Ainda que algumas das sociedades envolvidas na operação não sejam sociedades anônimas nem estejam sujeitas às normas expedidas pela CVM, as demonstrações financeiras referidas no caput devem ser:

I – elaboradas de acordo com a Lei nº 6.404, de 15 de dezembro de 1976, e com as normas da CVM; e

II – auditadas por auditor independente registrado na CVM”. 


           (grifamos)

Também é o caso do artigo 1º, § 1º, da redação atual da Instrução CVM 319, o qual dispõe:

“Art. 1º - São regulados pelas disposições da presente Instrução, relativamente às operações de incorporação, fusão e cisão envolvendo companhia aberta: (...)

§ 1º. O disposto nesta instrução aplica-se, independentemente da respectiva forma societária, às sociedades comerciais que façam parte das operações de que trata o "caput" deste artigo”. 







           

                       (grifamos)
Considerando que (i) a redação do parágrafo primeiro do artigo 1º acima transcrito não foi inserida na Minuta; e (ii) a única obrigação prevista na Minuta para sociedades que não sejam sociedades anônimas é aquela prevista no parágrafo primeiro do artigo 6º da Minuta, entendemos ser excessiva a previsão de que os administradores da companhia aberta devem fiscalizar as demais sociedades envolvidas na Operação para assegurar que todas as informações prestadas por estas sociedades observem a regulamentação aplicável. 

Ademais, essa exigência ultrapassa as orientações da própria CVM contidas no Parecer de Orientação CVM nº 35, de 01 de setembro de 2008. 


Portanto, e com o intuito de não estender o ônus atribuído aos administradores das companhias abertas a respeito da responsabilidade pela divulgação de informações além daquelas relativas à própria companhia que administram, sugerimos a seguinte redação para o artigo 5º da Minuta:


“Art. 5º O administrador da companhia aberta envolvida na operação deve tomar todas as cautelas e agir com diligência para assegurar que as informações prestadas pela referida companhia observe o disposto nesta instrução”.


Alternativamente, caso essa D. Comissão entenda que os administradores das companhias abertas devem se responsabilizar pelas informações prestadas pelas outras sociedades envolvidas nas Operações, entendemos que referida responsabilização deveria ficar adstrita às sociedades fechadas que eventualmente estejam envolvidas nas Operações. Se assim não for, os administradores de uma companhia aberta envolvida na transação ficariam responsáveis pelas informações prestadas por outra companhia aberta, o que não faz sentido tendo em vista que cada companhia aberta já possui administradores responsáveis pelas informações prestadas ao mercado, nos termos da Lei das Sociedades por ações e regulamentação expedida pela CVM. 

Nessa via alternativa, e caso a redação do artigo 5º apresentada acima não seja aceita por essa D. Comissão, sugerimos a seguinte redação:


“Art. 5º Os administradores do emissor de valores mobiliários registrado na categoria A envolvido na operação devem tomar todas as cautelas e agir com diligência para assegurar que as informações prestadas pela companhia fechada envolvidas na operação observem ao disposto nesta instrução”.

Ressaltamos, ainda, a necessidade de que a expressão “companhias abertas” seja substituída por “emissor de valores mobiliários registrado na categoria A”, tendo em vista que a Minuta somente se destina a essa categoria de companhia aberta.

1.4.
Artigo 6º da Minuta – Data Base para a Divulgação de Demonstrações Financeiras


Dispõe o artigo 6º da Minuta que:

“Art. 6º Para os efeitos da operação, as sociedades envolvidas devem divulgar demonstrações financeiras, cuja data base:

I – seja a mesma para todas as sociedades envolvidas; e

II – não seja anterior a 180 (cento e oitenta) dias da data da assembleia que deliberará sobre a operação.”


No nosso entendimento, é necessário que se faça uma ressalva no inciso II, deixando claro que a antecedência de 180 dias pode ser excepcionada, em certas circunstâncias, a critério da CVM, após pedido da parte interessada. Por exemplo, é possível que haja certa condição precedente para a aprovação da Operação, tal como autorização da agência reguladora pertinente. Nesse caso, se a análise da agência reguladora demorar mais que 180 dias, as sociedades envolvidas na Operação deveriam produzir novas demonstrações financeiras, o que poderia encarecer ou até mesmo inviabilizar a realização da Operação. 


Dessa forma, sugerimos a inclusão de um parágrafo no artigo 6º da Minuta para prever que a CVM pode autorizar a elaboração de demonstrações financeiras com a antecedência de até 360 dias em casos especiais: 

“A CVM pode autorizar, em casos circunstanciados, a utilização de demonstrações financeiras com data base superior à prevista no inciso II do Art. 6º, limitada a até 360 dias (trezentos e sessenta dias) da data da assembleia que deliberará sobre a operação.”


Ademais, entendemos que o artigo 6º da Minuta, em seu parágrafo segundo, abre a possibilidade de se usar as informações trimestrais regulares para atender a necessidade de apresentação das demonstrações financeiras das sociedades envolvidas. Porém, a Minuta também estabelece, no mesmo artigo, que as demonstrações financeiras devem ser auditadas, o que não é o caso das informações trimestrais regulares, sujeitas apenas a uma revisão limitada por parte dos auditores independentes. 


Nesse sentido, e para evitar a equivocada interpretação de que as informações trimestrais regulares devam passar a ser submetidas a processo de auditoria completa, propomos a seguinte redação para o parágrafo segundo do artigo 6º:


“§ 2º As companhias abertas podem utilizar, para os efeitos do caput, as demonstrações financeiras de final de exercício e os formulários de informações trimestrais regularmente exigidos para cumprimento de suas obrigações periódicas junto à CVM, neste caso, acompanhados dos relatórios de revisão dos auditores independentes.”

1.5.
Artigo 7º da Minuta – Elaboração de Demonstrações Financeiras Pro Forma
O artigo 7º da Minuta propõe a obrigatoriedade de que as sociedades envolvidas na Operação elaborem informações financeiras pro forma das sociedades que subsistirem ou resultarem da Operação, como se estas já existissem.
De acordo com a Orientação Técnica OCPC 06, editada pelo Comitê de Pronunciamentos Contábeis (“CPC” e “OCPC 06”, respectivamente) e aprovada pela Deliberação CVM nº 709, de 2 de maio de 2013, as informações financeiras pro forma devem fornecer aos investidores, credores e demais usuários informações sobre o impacto, em bases recorrentes, de uma transação em particular que demonstrem como poderiam ter sido afetadas as demonstrações contábeis históricas de uma entidade caso essa transação tivesse sido concluída em uma data anterior. 
Segundo o mesmo OCPC 06, as informações financeiras pro forma devem consistir de (i) balanço patrimonial pro forma; (ii) demonstração do resultado pro forma; e (iii) notas explicativas próprias. 
Não obstante as orientações descritas acima, o Pronunciamento Técnico CPC 15 (R1) (“CPC 15 (R1)”), aprovado pela Deliberação CVM nº 655, de 04 de agosto de 2011, dispõe sobre as demonstrações financeiras decorrentes de uma combinação de negócios e tem por objetivo aprimorar a relevância, a confiabilidade e a comparabilidade das informações que a entidade fornece em suas demonstrações contábeis acerca de combinação de negócios e sobre seus efeitos.
Diferentemente das informações financeiras pro forma, nas demonstrações financeiras elaboradas de acordo com o CPC 15 (R1), os ativos, passivos e passivos contingentes identificáveis dos negócios adquiridos devem ser calculados a seu valor justo na data da Operação. 
Por sua vez, as informações pro forma são elaboradas com base em dados históricos e na mesma data base das demonstrações financeiras utilizadas pelas companhias envolvidas na Operação, onde a simples somatória de valores não refletirá impactos relevantes que afetarão as demonstrações contábeis de forma significativa, como ocorre nas demonstrações elaboradas de acordo com o CPC 15 (R1). 
A ABRASCA se preocupa, portanto, com os questionamentos que poderiam surgir por parte de acionistas, investidores, analistas de investimentos, reguladores e autoridades, quanto à confiabilidade dos dados que integram as informações financeiras pro forma, já que não corresponderão com as demonstrações financeiras elaboradas após a conclusão da Operação. Ressaltamos que em alguns casos, dependendo da complexidade das companhias envolvidas, a elaboração de informações financeiras pro forma não é viável, ou operacionalmente impraticável considerando principalmente a tempestividade de divulgação da informação para fins de tomada de decisão.
Além disso, as sociedades envolvidas estariam expostas ao risco de divulgar informações estratégicas que poderiam colocar em risco o negócio objeto daquela Operação.
Adicionalmente, cumpre-nos salientar que o acionista terá à sua disposição as informações relevantes divulgadas quando do anúncio da Operação, além daquelas já previstas na legislação em vigor, nas quais poderá basear sua convicção. Desse modo,  a divulgação das informações financeiras pro forma não justificaria os custos envolvidos para sua elaboração, o impacto direto no cronograma da Operação e os riscos relacionados à divulgação das estratégias de negócio das companhias envolvidas.
Propomos, desta forma, que a previsão de disponibilização de informações financeiras pro forma seja facultativa, a critério das sociedades envolvidas.

1.6.
Artigo 8º da Minuta – Laudo de Avaliação


O parágrafo segundo do artigo 8º da Minuta estabelece que os laudos de avaliação elaborados devem observar “o disposto na regulamentação da CVM acerca da avaliação de companhias objeto de ofertas públicas de aquisição de ações”. 

Dessa forma, todos os laudos elaborados para fins do artigo 264 da Lei das Sociedades por Ações deverão seguir todos os aspectos determinados na Instrução CVM nº 361, de 5 de março de 2002, conforme alterada (“Instrução CVM 361”). No entanto, as ofertas públicas de aquisição de ações – objeto da Instrução CVM 361 – diferem das Operações de que trata a Minuta, principalmente no que diz respeito à sua finalidade e estrutura jurídica.


Assim é que não consideramos razoável que a CVM exija para as Operações de que trata a Minuta a preparação de laudo de avaliação nos mesmos termos do laudo exigido para as ofertas públicas (com características exatamente iguais e mesmo tipo de informações).


Portanto, entendemos que os laudos de avaliação elaborados para fins do artigo 264 da Lei das Sociedades por Ações devem observar o disposto na regulamentação da CVM acerca da avaliação de companhias objeto de ofertas públicas de aquisição de ações somente no que tange à apuração (i) do valor de patrimônio líquido a preços de mercado; (ii) do múltiplos de mercado; e (iii) do fluxo de caixa descontado, respectivamente, incisos I, II e III do artigo 8º da Minuta.


Considerando o exposto acima, sugerimos a alteração da redação do parágrafo segundo do artigo 8º, de modo excluir a referência a “no que for aplicável” e incluir o seguinte trecho ao final do dispositivo: “(...) exclusivamente para a apuração (i) do valor de patrimônio líquido a preços de mercado, (ii) do múltiplos de mercado; e (iii) do fluxo de caixa descontado”. Nesse sentido, o parágrafo segundo do artigo 8º passaria a dispor o seguinte:

“§ 2º Os laudos referidos no caput devem observar o disposto na regulamentação da CVM acerca da avaliação de companhias objeto de ofertas públicas de aquisição de ações exclusivamente para a apuração (i) do valor de patrimônio líquido a preços de mercado, (ii) do múltiplos de mercado; e (iii) do fluxo de caixa descontado”.


Adicionalmente, sugerimos que a Minuta esclareça como deve ser determinado o valor por ação no caso do recesso exercido nos termos do artigo 264 da Lei das Sociedades por Ações, considerando que o laudo de avaliação, dependendo do critério utilizado, pode apurar uma margem de avaliação e não um valor específico. A respeito, entendemos que o valor do recesso deva ser determinado pela administração da companhia envolvida, desde que esteja compreendido na margem indicada pelo laudo. 
1.7.
Artigo 9º da Minuta – Critérios de Liquidez


O parágrafo único do artigo 9º da Minuta determina que a data da assembleia que aprovar a Operação será utilizada como referência para a verificação da existência da liquidez tratada neste artigo. No entanto, entendemos que essa determinação poderá gerar dificuldades e até mesmo instabilidade para as companhias, pelos motivos expostos abaixo. 

Como se sabe, a Instrução CVM 481 determina a divulgação da incidência ou não de direito de recesso anteriormente à realização da assembleia que for deliberar sobre a Operação: 

“Art. 6º A companhia deve tornar disponíveis aos acionistas, por meio de sistema eletrônico na página da CVM na rede mundial de computadores:

I – as informações e documentos previstos nos demais artigos deste Capítulo III; e

II – quaisquer outras informações e documentos relevantes para o exercício do direito de voto em assembleia.

Parágrafo único.  Os documentos e informações devem ser fornecidos até a data da publicação do primeiro anúncio de convocação da assembleia, exceto se a Lei no 6.404, de 1976, esta instrução ou outra norma da CVM estabelecer prazo maior”. 


           (grifamos)

e

“Art. 20 Sempre que a matéria deliberada em assembleia geral der ensejo a direito de recesso, a companhia deve fornecer, no mínimo, as informações indicadas no Anexo 20 à presente instrução”.
      







           (grifamos)


Como observado, o Anexo 20 da Instrução CVM 481, que exige a disponibilização aos acionistas das informações relacionadas ao direito de recesso, inclusive o valor do recesso em si, deverá ser divulgado pela companhia até a data de publicação do primeiro edital. Então, já nessa ocasião (publicação do edital de convocação), a companhia deverá estar ciente da incidência ou não do direito de recesso, o que será verificado com base na existência de liquidez e dispersão das ações de sua emissão. 



Portanto, quanto à Minuta, acreditamos que o momento ideal para a verificação da existência de liquidez e dispersão seria na data da divulgação do Anexo 20 à Instrução CVM 481, e não na data da realização da assembleia, como proposto.


Ademais, também entendemos que o artigo 137 da Lei das Sociedades por Ações dispõe que o direito de recesso fica dispensado no caso da existência de liquidez e dispersão e, portanto, não basta a Minuta determinar apenas a data base para cálculo da liquidez; também é necessário que se defina uma data base para o cálculo da dispersão. 

Com esse objetivo, sugerimos a seguinte redação para o parágrafo único do artigo 9º da Minuta:

“Art. 9º A condição de liquidez prevista na alínea “a”, inciso II, do art. 137 da Lei n° 6.404, de 1976, está atendida quando a espécie ou classe de ação, ou certificado que a represente, integrar um dos seguintes índices gerais representativos de carteira de valores mobiliários:

I – índice Brasil 50 - IBrX-50; ou

II – índice Bovespa - IBOVESPA.
Parágrafo único. A existência de liquidez de que trata o caput e da dispersão de que trata a alínea “b”, inciso II, do art. 137 da Lei nº 6.404, de 1976, será verificada pela administração da companhia na data de divulgação do Anexo 20 à Instrução CVM 481, de 17 de dezembro de 2009.”

1.8.
Artigo 10 da Minuta – Dispensa de Divulgação de Informações e Demonstrações Financeiras


Entendemos que este artigo não deixa claro todas as possibilidades de dispensa previstas pela CVM no âmbito de uma Operação. Pelo contrário, o artigo restringe as hipóteses de dispensa de obrigações relativas à divulgação de informações e demonstrações financeiras previstas na Minuta apenas quando se tratar de “incorporações ou incorporações de ações de companhias fechadas por emissor de valores mobiliários registrado na categoria A caso a operação não represente uma diluição superior a 5%”.

A Deliberação CVM nº 559, de 18 de novembro de 2008 (“Deliberação 559”), por exemplo, delega à Superintendência de Relações com Empresas – SEP a possibilidade de se manifestar sobre a dispensa de (i) “elaboração de laudo com base no valor do patrimônio líquido das ações da controladora e da controlada, avaliados os dois patrimônios segundo os mesmos critérios e na mesma data, a preços de mercado, nos termos do art. 264 da Lei nº 6.404, de 1976”; (ii) “publicação, na imprensa, do Fato Relevante de que trata o art. 2º da Instrução CVM n º 319, de 1999”; e (iii) “elaboração de demonstrações financeiras auditadas por auditor independente registrado na CVM, nos termos do art. 12 da Instrução CVM nº 319, de 1999”.

As dispensas mencionadas no parágrafo retro mencionado podem ser aplicadas no âmbito de Operações envolvendo companhia aberta relativas à incorporação de controlada por controladora, incorporação de controladora por controlada, fusão de companhia controladora com controlada, incorporação de ações de companhia controlada ou controladora, cisão de companhia aberta ou de sua controlada ou incorporação, fusão e incorporação de ações de sociedades sob controle comum, desde que presentes as seguintes circunstâncias: 

(i) a(s) companhia(s) aberta(s) envolvida(s) não possua(m) dispersão acionária ou acionistas minoritários que necessitem de proteção, nem tampouco qualquer título ou valor mobiliário de sua emissão em circulação; ou 

(ii) a companhia aberta seja detentora de 100% do capital social da sociedade a ser incorporada ou da sociedade incorporadora (no caso de incorporação de controladora por controlada), ou da sociedade a ser cindida, desde que a versão de patrimônio seja para a própria companhia aberta, de modo que a Operação não resulte em aumento de capital na companhia aberta, bem como não resulte em alteração de participação dos acionistas de companhia aberta.

Entendemos que a minuta contida no Edital poderia incorporar o entendimento da CVM consolidado por meio da Deliberação 559. Tendo em vista esse cenário, sugerimos que seja incluída no artigo 10 da Minuta referência genérica às demais hipóteses de dispensa de elaboração e/ou divulgação de documentos (incluindo as informações indicadas na Instrução CVM 481) no âmbito de uma Operação, incluindo, ainda, na redação do artigo, especificamente as operações de fusão e cisão (e não apenas incorporações ou incorporações de ações).


Também nos parece correta a inclusão da dispensa de divulgação do Anexo 21-A nestes casos, que não está prevista nos Capítulos II e III da Minuta. Considerando que tanto a divulgação de determinadas informações quanto das demonstrações financeiras estão dispensados desta exigência, não é razoável obrigar a companhia que se enquadre nas exceções acima a divulgar todas as informações do Anexo 21-A, motivo pelo qual sugerimos a inclusão expressa desta dispensa no artigo 10 da Minuta.


Finalmente, também entendemos que a Minuta deverá prever expressamente as dispensas (i) de elaboração de laudos de avaliação para os fins do artigo 264 da Lei das Sociedades por Ações; e (ii) de demonstrações financeiras pro forma previstas no artigo 7º da Minuta nas hipóteses em que a companhia aberta seja detentora de 100% do capital social da sociedade incorporada ou incorporadora, já que, nestes casos, as incorporações não trazem impacto para a companhia aberta, que já consolida integralmente o investimento em suas demonstrações financeiras..   


Sendo assim, sugerimos a seguinte redação para o artigo 10 da Minuta:

“Art. 10 As obrigações previstas nos Capítulos II e III desta instrução e no artigo 21-A da Instrução CVM nº 481, de 17 de dezembro de 2009, e seu respectivo Anexo 21-A, incluídos pelo artigo 12 desta instrução, não se aplicam a operações de fusão, cisão, incorporação e incorporação de ações caso a operação não represente uma diluição superior a 5% (cinco por cento), sem prejuízo do disposto na Deliberação CVM nº 559, de 18 de novembro de 2008.

 §1º Na hipótese em que (i) a(s) companhia(s) aberta(s) envolvida(s) na Operação não possua(m) dispersão acionária ou acionistas minoritários que necessitem de proteção, nem tampouco qualquer título ou valor mobiliário de sua emissão em circulação; ou (ii) a companhia aberta seja detentora de 100% (cem por cento) do capital social da sociedade a ser incorporada ou da sociedade incorporadora (no caso de incorporação de controladora por controlada), ou da sociedade a ser cindida, desde que a versão de patrimônio seja para a própria companhia aberta, de modo que a operação não resulte em aumento de capital na companhia aberta, bem como não resulte em alteração de participação dos acionistas de companhia aberta, será ainda dispensada a elaboração de laudo de avaliação com base no valor do patrimônio líquido das ações da controladora e da controlada, avaliados os dois patrimônios segundo os mesmos critérios e na mesma data, a preços de mercado, nos termos do artigo 264 da Lei 6.404, de 1976; e

§ 2º Dispensa-se, ainda, a elaboração das demonstrações financeiras pro forma previstas no Art. 7º nas hipóteses em que a companhia aberta envolvida na Operação seja detentora de 100% do capital social da sociedade a ser incorporada ou da sociedade incorporadora (no caso de incorporação de controladora por controlada), ou da sociedade a ser cindida, desde que a versão de patrimônio seja para a própria companhia aberta, de modo que a operação não resulte em aumento de capital na companhia aberta, bem como não resulte em alteração de participação dos acionistas de companhia aberta”. 

1.9.
Artigo 14 da Minuta – Entrada em Vigor



O artigo 14 da Minuta dispõe que a respectiva instrução entrará em vigor na data de sua publicação. No entanto, entendemos ser necessário um prazo razoável entre a publicação e a vigência desta instrução, ou um regramento específico para as Operações em andamento, principalmente em razão do prazo de 180 dias entre a data base das demonstrações financeiras que embasam a Operação e a assembleia geral que irá deliberar sobre a mesma. 

Além disso, a entrada em vigor da instrução no curso de uma Operação impactará o seu cronograma, e como o processo decisório em algumas companhias demanda tempo, isso poderá acarretar prejuízo para o próprio acionista.


Assim, considerando ser possível que existam Operações em andamento no âmbito das companhias a que o novo regulamento se destina quando da sua publicação e considerando que essas Operações serão diretamente atingidas pela entrada em vigor da instrução, em vista do princípio da segurança jurídica, sugerimos a previsão de prazo para que as Operações já em andamento no momento da publicação da instrução objeto da Minuta não sejam impactadas pelas novas regras. Para esta finalidade, sugerimos a previsão de um prazo de 180 contados da publicação da referida instrução, com a inclusão de uma redação nos moldes da redação utilizada no artigo 126 da Instrução CVM nº 409, de 18 de agosto de 2004, conforme alterada, a qual segue abaixo:

“Art. 14 Esta instrução entra em vigor 180 (cento e oitenta) dias após a sua publicação no Diário Oficial da União”.

Ou, alternativamente:

“Art. 14 Esta instrução entre em vigor na data de sua publicação, não se aplicando às operações que já tenham sido divulgadas ao mercado antes desta data”.

2.
Comentários e Alterações ao Anexo 21-A da Minuta 

O Anexo 21-A à Instrução CVM 481 estabelece todas as informações que devem ser fornecidas pelas companhias sempre que for convocada assembleia geral para deliberar sobre uma Operação.

2.1.
Item 2 do Anexo 21-A à Instrução CVM 481 – Divulgação de demais acordos, contratos e pré-contratos referentes ao exercício do poder de controle das sociedades subsistentes ou resultantes da Operação

Considerando que a divulgação dos acordos de acionistas regulando o exercício do poder de controle das companhias abertas já é regulada no artigo 2º, parágrafo único, incisos II e III, da Instrução CVM nº 358, de 03 de janeiro de 2002, conforme alterada (“Instrução CVM 358”), entendemos ser redundante a mesma exigência no âmbito da Minuta. Portanto, sugerimos a exclusão do item 2 do Anexo 21-A da Minuta.
2.2.
Item 3 do Anexo 21-A à Instrução CVM 481 – Descrição da Operação

O item 3, alínea “d” deste Anexo 21-A, determina que as companhias abertas descrevam a Operação, incluindo as “consequências tributárias da operação para a companhia”.

Entendemos que o conceito de “consequências tributárias” é demasiado amplo e inespecífico. De fato, um ato societário pode acarretar consequências tributárias em diversas esferas, federal, estadual, municipal. Desse modo , a sua divulgação completa poderá acarretar diversos efeitos prejudiciais às sociedades, enquanto contribuintes, como por exemplo:

(i)
obrigar a sociedade a prestar contas sobre matéria de cunho exclusivamente tributário à CVM e ao mercado. O Código Tributário Nacional (“CTN”), no seu artigo 198
, determina que as informações tributárias dos contribuintes que impliquem na demonstração sobre a situação econômica ou financeira do sujeito passivo ou de terceiros e sobre a natureza e o estado de seus negócios ou atividades permaneçam com divulgação restrita. Ora, se esta restrição é obrigatória até mesmo para os órgãos fazendários, não há dúvidas de que tais informações são sensíveis e não devem ser submetidas irrestritamente ao escrutínio do mercado; 

(ii)
dependendo da “consequência tributária” divulgada, a sociedade acabaria por produzir prova contra si mesmo, em violação ao princípio constitucional do “nemo tenetur se deteger”, o que, no âmbito tributário, implicaria em uma auto-confissão do contribuinte inviabilizando, por exemplo, o manejo de uma eventual denúncia espontânea (estratégia tributária adotada para confissão espontânea do tributo devido mas ainda não fiscalizado onde o contribuinte promove o seu pagamento sem incorrer em multa); e


(iii) sujeitar a sociedade à possível inobservância da instrução, mesmo que involuntariamente, caso não sejam descritas todas as consequências tributárias em todas as esferas possíveis, já que algumas consequências apenas serão conhecidas após a ocorrência do fato gerador, sendo, portanto, imprevisíveis quando da divulgação do Anexo 21-A.
Ainda, é bastante comum que as Operações, com base em incentivos fiscais e inteligência fiscal subjacente, acarretem consequências tributárias que possam beneficiar o negócio, o preço negociado, o preço futuro de produtos/serviços relacionados à atividade comercial da companhia. A divulgação de um benefício fiscal específico, portanto, poderia vir a ser prejudicial à Operação, por se tratar de elemento estratégico daquela companhia, elemento esse que não deveria ser de conhecimento de concorrentes.  
Por estas razões, a divulgação de informações de natureza tributária a titulo de “consequências tributárias” deveria restringir-se àquelas informações que o próprio CTN, em seu artigo 198, § 3º, expressamente determina como sendo de divulgação não restritiva, a saber: (i) existência de representações fiscais para fins penais; (ii) existência de inscrições em dívida ativa; e (iii) existência de parcelamento de débitos fiscais ou moratória. 

Além disso, entendemos que a CVM não possui competência ou legitimidade para exigir a divulgação de informações de caráter tributário, conforme proposto na Minuta, notadamente por constituírem-se em informações sigilosas dos contribuintes. Com efeito, as consequências fiscais de um determinado ato societário são objeto de fiscalização pelas respectivas autoridades fiscais federal, estadual e municipal.

De todo modo, a CVM já detém informações sobre as demonstrações financeiras das companhias envolvidas nas Operações, demonstrações essas que são auditadas (ou revisadas, no caso de informações trimestrais) por auditores independentes e que contemplam os processos fiscais e riscos fiscais que esses profissionais tenham identificado e que sejam de informação relevante ao mercado em geral. Com isso, a ABRASCA entende que a CVM dispõe de elementos suficientes para avaliar as Operações sob a perspectiva fiscal, se entender assim necessário. 

2.3.
Item 4 do Anexo 21-A à Instrução CVM 481 – Planos para a Condução dos Negócios Sociais
O item 4 do Anexo 21-A da Minuta prevê a obrigação de divulgação dos “planos para condução dos negócios sociais, notadamente no que se refere a eventos societários específicos que se pretenda promover”. Entretanto, entendemos que a orientação geral para a divulgação de planos para a condução dos negócios sociais poderia ser prejudicial aos negócios da companhia, na medida em que seus concorrentes poderiam ter acesso às estratégias comerciais da companhia para a exploração e desenvolvimento de seu negócio social. 

Especificamente no que se refere aos eventos societários que se pretenda promover, entendemos que a divulgação de tais eventos seria precipitada, podendo gerar expectativas aos investidores, as quais não necessariamente serão concretizadas. Entendemos, ademais, que a finalidade desta norma já está coberta pela Instrução CVM 481, que já prevê a divulgação oportuna das informações pertinentes para cada evento societário a ser aprovado em assembleia.

Dessa forma, sugerimos a exclusão do item 4 do Anexo 21-A.

2.4.
Item 5 do Anexo 21-A à Instrução CVM 481 – Análise de Aspectos da Operação

Item 5, subitem “a”, incisos (i) e (ii) e (iv)

O item 5, subitem “a” deste Anexo 21-A, determina que as companhias abertas descrevam os principais benefícios esperados, tais como (i) sinergias (inclusive suas estimativas, quando realizadas pelos administradores); (ii) benefícios fiscais; e (iii) vantagens estratégicas.

No entanto, devido à sua natureza, entendemos que a estimativa e previsão de tais informações são complexas e envolvem um grande grau de incerteza. Portanto, apenas quando a Operação for, de fato, implementada é que as sinergias e benefícios fiscais serão verificados, de modo que tais informações não podem ser precisamente divulgadas antes da aprovação e efetivação da Operação. 

Além do mais, as sinergias, benefícios fiscais e vantagens estratégicas esperados de uma Operação são informações sensíveis da companhia aberta que, uma vez divulgadas, deixariam a companhia vulnerável a seus concorrentes e terceiros, por envolverem elementos relacionados à estratégia comercial da companhia, sua gestão e práticas de otimização tributária, políticas negociais e planos de expansão, além de benefícios esperados por sinergias obtidas com a Operação, dentre outros. 

Portanto, a sua divulgação, de um lado, prejudicaria os acionistas e o mercado em geral que estariam recebendo informações pouco concretas ou precisas sobre as estimativas e, de outro, exporia desnecessariamente a companhia perante os seus concorrentes, os quais teriam acesso a dados estratégicos dos seus negócios, pelo que entendemos que estas exigências deveriam ser excluídas da Minuta.  

Cabe aos administradores da companhia, caso a caso, decidirem, conforme a legislação e regulamentos aplicáveis, se os benefícios fiscais obtidos ou esperados (ou riscos eventualmente envolvidos) são relevantes e devem, ou não, ser divulgados aos acionistas e ao mercado.

Ademais, a obrigação de declarar os benefícios fiscais obtidos ou esperados com a Operação, combinada à divulgação das alternativas disponíveis de reestruturação que poderiam ser utilizadas para atingir os mesmos objetivos (item 5, “d”, abaixo comentado), expõe a companhia ao escrutínio das autoridades fiscais, colocando em risco interesses legítimos da companhia, sem o devido fundamento legal. Senão, vejamos: 

(i)
a autoridade fiscal já tem acesso a toda escrituração comercial e fiscal do contribuinte, incluindo livros contábeis, notas fiscais, contratos, etc. A exigência de que, além disto, a companhia (contribuinte) preste uma declaração claramente destinada a proporcionar às autoridades fiscais um instrumento para contestar os negócios jurídicos celebrados pela companhia ofende os princípios constitucionais da razoabilidade e proporcionalidade. Na prática, a norma proposta obrigaria a companhia a fornecer ao fisco não apenas informações objetivas sobre os seus negócios, mas um argumento contra si própria; 

(ii)
a companhia não pode ser obrigada a declarar ao Fisco (direta ou indiretamente) os motivos pelos quais celebrou determinado negócio. O Fisco pode ter acesso aos negócios celebrados e analisar os efeitos jurídicos desses negócios. O contribuinte está obrigado a prestar informações objetivas ao Fisco, mas não está obrigado a expor a sua motivação ou a sua estratégia de negócios; e

(iii)
a proposta de alteração da Instrução CVM 319 estaria criando uma obrigação acessória de natureza tributária sem base legal, o que ofende o princípio da legalidade que prevalece no campo do direito tributário.  


Item 5, subitem “d”


Já o subitem “d”, do item 5, exige a análise de “eventuais alternativas que poderiam ter sido utilizadas para atingir os mesmos objetivos, indicando as razões pelas quais essas alternativas foram descartadas”.


Entendemos que essa determinação excede o propósito da função de publicidade das informações que devem ser disponibilizadas aos acionistas para decidirem sobre a Operação. Isso porque se trata de informações de pouca valia para o acionista, já que o item requer a divulgação das alternativas que poderiam ter sido utilizadas e não das informações completas nas quais se baseou a administração para chegar à suas conclusões. Evidente que a divulgação parcial deste tipo de informação ao acionista não pode ser comparada à quantidade abundante de informações que o administrador analisou antes decidir por uma alternativa ou outra. 


Tal divulgação poderá ocasionar questionamentos públicos por parte dos acionistas e investidores – muitas vezes sem fundamentos devido à falta de informações completas – a respeito de decisões que, à luz do princípio da regra da decisão negocial (o chamado business judgement rule), devem ser tomadas internamente pelos administradores da companhia aberta.


Além disso, da mesma forma que a divulgação das sinergias e os benefícios fiscais acima, a divulgação de tais informações permitirão que os concorrentes tenham conhecimento das estratégias e do racional da administração da companhia utilizado para deliberar a respeito da Operação, causando prejuízos a ela e seus acionistas.


Portanto, e de forma a evitar que tal previsão mitigue a dinâmica no mercado no que tange à realização de Operações, sugerimos a exclusão deste subitem “d” do item 5 da Minuta.


Item 5, subitem “f”, incisos (vi) e (vii)

Ainda no item 5, o subitem “f(vii)” propõe que seja apresentada “análise dos documentos referidos no item vi acima” (cópias de estudos, apresentações, relatórios, opiniões, pareceres ou laudos de avaliação).


Entendemos, no entanto, que o administrador de companhia, ao aprovar e encaminhar à deliberação de assembleia geral a Operação, já realizou a análise de tais documentos e julgou, na atribuição de suas funções, que a mesma poderá trazer benefícios à companhia. Após a aprovação da Operação pelo administrador da companhia aberta, quem deve realizar a análise destes documentos apresentados é o próprio acionista, que fará seu juízo de valor e decidirá se votará a favor ou contra a realização de tal Operação.


No mesmo sentido, entendemos que também não é necessária a apresentação de pareceres determinada no subitem “f(vi)”, pois tais documentos, usualmente, obtidos pelo controlador são de seu interesse e não da companhia, além de serem de uso interno da administração. 

Portanto, sugerimos a exclusão deste subitem “f(vii)”, assim como da necessidade de apresentação de parecer estabelecida no subitem “f(vi)”, de forma a permitir que o próprio acionista faça a análise dos documentos apresentados pela administração.

2.5.
Item 9 do Anexo 21-A da Instrução CVM 481 – Documento contendo Informações sobre as Sociedades Envolvidas na Operação que não Sejam Companhias Abertas
O item acima prevê a obrigação de divulgação de uma série de informações detalhadas relacionadas às sociedades diretamente envolvidas que não sejam companhias abertas. Entendemos a obrigação de produzir e divulgar algumas destas informações, tais como fatores de risco e riscos de mercado, nos termos dos itens pertinentes do formulário de referência, seria demasiadamente onerosa para a companhia aberta envolvida. Desta forma, sugerimos excluir os subitens “a” e “b” do item 9 do Anexo 21-A.

2.6.
Item 13 do Anexo 21-A da Instrução CVM 481– Relatório Abrangendo Todos os Negócios Realizados

O item 13 do Anexo 21-A determina que seja apresentado:


“Relatório abrangendo todos os negócios realizados, nos últimos 6 (seis) meses, pelas pessoas abaixo indicadas, com valores mobiliários da companhia objeto, informando a natureza, preço, quantidade, percentual e demais condições relevantes:


a. Sociedades envolvidas na operação.


b. Partes relacionadas a sociedades envolvidas na operação.” 


           (grifamos)


A menção da necessidade de divulgação das informações relativas às negociações com valores mobiliários da companhia objeto por “Partes Relacionadas” remete-nos ao conceito de partes relacionadas trazido pelo Pronunciamento Técnico CPC nº 05, aprovado pela Deliberação CVM nº 642, de 7 de outubro de 2010. Segundo tal normativo, de forma sucinta, parte relacionada pode ser considerada qualquer pessoa, ou membro próximo da sua família (i) que tiver controle da companhia, (ii) que tiver influência significativa sobre a companhia, (iii) for membro chave da administração. Ainda são partes relacionadas, as sociedade s integrantes do mesmo grupo econômico, aquelas sobre controle comum, coligadas, etc, sem dizer as sociedade s controladas pelas pessoas físicas mencionadas.


Portanto, a divulgação das informações referentes às negociações podem atingir um grande número de pessoas e gerar um excesso de informações a serem disponibilizadas. Vale lembrar que grande parte dessas informações já é disponibilizada aos acionistas, por meio de outras divulgações obrigatórias, como a exigida pela Instrução CVM 358 que determina a divulgação de aquisição de participação acionária relevante e suas variações superiores a 5%. Além disso, a mesma Instrução CVM 358 determina que a companhia divulgue informações sobre as negociações realizadas por controladores, administradores e pessoas ligadas, disponibilizadas ao público apenas de forma consolidada.


Parece-nos razoável que as divulgações decorrentes da Instrução CVM 358 sejam dispensadas de divulgação no âmbito deste novo normativo e que as informações relacionadas às negociações com valores mobiliários das outras companhias envolvidas e que não tenham sido divulgadas nos termos da Instrução CVM 358, sejam divulgadas de forma consolidada.


Por todo o exposto acima, sugerimos a exclusão deste subitem “b”, ao que o item 13 passará a ter a seguinte redação:

 “Relatório abrangendo todos os negócios realizados, nos últimos 6 (seis) meses, pelas Sociedades envolvidas na operação, com valores mobiliários da companhia objeto, informando a natureza, preço, quantidade, percentual e demais condições relevantes.”

3.
Conclusão
Pelo exposto, em conclusão, fazemos questão de reiterar que a Minuta e seus Anexos representam um avanço significativo na direção para o desenvolvimento do mercado que está em constante evolução.  Contudo, entendemos que alguns ajustes são necessários para tornar suas disposições mais plausíveis com as funções de administrador e mais simples de forma a facilitar o entendimento do acionista, enquanto documento de consulta e embasamento para a decisão de voto na deliberação da Operação.

Sendo o que nos cumpria para o momento, renovamos nossos protestos de elevada estima e consideração. Permanecemos à disposição para quaisquer esclarecimentos que se fizerem necessários.

Atenciosamente,

Antonio D.C. Castro

Presidente

ABRASCA
� CTN: Art. 198. Sem prejuízo do disposto na legislação criminal, é vedada a divulgação, por parte da Fazenda Pública ou de seus servidores, de informação obtida em razão do ofício sobre a situação econômica ou financeira do sujeito passivo ou de terceiros e sobre a natureza e o estado de seus negócios ou atividades.
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