Cv M Comissao de Valores Mobiliarios
Protegendo quem investe no futuro do Brasil

Memorando n°® 013/2016-CVM/SMI

Rio de Janeiro, 6 de julho de 2016.

Ao Superintendente Geral

Assunto: Consulta sobre atuacdo de comissario (artigos 693 e seguintes do Cddigo Civil)
em contexto de recuperacao judicial;
Inepar S.A. Industria E Construcdes — Em Recuperacao Judicial e Brasil Plural
Corretora De Cambio, Titulos E Valores Mobiliarios S.A.;
Instrucdo CVM n° 505/11 e Instru¢cdo CVM n° 301/99.

Sr. Superintendente Geral,

| - DA ORIGEM

1) Trata-se de consulta e pedido subsidiario de dispensa com base no §4° do artigo
22 da Instrucdo CVM n° 505/11 realizado por INEPAR S.A. INDUSTRIA E CONSTRUCOES
(“IIC” ou “Companhia”) — EM RECUPERACAO JUDICIAL e BRASIL PLURAL
CORRETORA DE CAMBIO, TITULOS E VALORES MOBILIARIOS S.A. (“BRASIL
PLURAL” ou “CORRETORA™).
2) Em apertada sintese, afirma-se (i) que o Grupo Inepar (IIC e outras sociedades
anonimas) encontra-se em Recuperagdo Judicial, processo n°® 101011-27.2014.8.26.0037, da 12
Vara de Faléncias e Recuperacdo Judicial da Comarca de S&o Paulo, (ii) que o Grupo Inepar
apresentou em 24 de novembro de 2014 perante o Juizo da Recuperacdo um plano de
recuperacdo judicial, segundo o qual alguns credores tém o direito de escolher a alternativa de
recebimento de seus créditos dentre uma de 5 (cinco) alternativas, (iii) a op¢do “A” consiste em
pagamento mediante a subscricdo de acOes, resultante do aumento do capital social da IIC do
Grupo Inepar, por meio da capitalizacdo dos respectivos créditos, na forma do art. 171, §2°, da
Lei de Sociedade por Agdes , (iv) a opgdo “B” consiste em recebimento em dinheiro dos
montantes oriundos da alienacdo na BM&FBOVESPA das ac¢des subscritas por um Comissario,
resultante do aumento do capital social da I11C por meio da capitalizacdo dos respectivos créditos,
na forma do art. 171, 82°, da Lei de Sociedade por A¢oes, (V) que o credor aderente da opcdo B
devera ceder os seus créditos a um Comissario, que subscrevera as agdes resultantes de aumento
de capital social da I1C em seu proprio nome e posteriormente alienard tais acfes também em seu
proprio nome, entregando o produto dessa alienagdo ao credor e finalmente satisfazendo o seu
crédito e que a opgédo B, portanto, utiliza-se do instituto civil denominado comissao, previsto no
artigo 693 do Cédigo Civil Brasileiro', (vi) que o Comissario, observando os limites definidos no
Contrato de Comisséo, seria 0 unico responsavel perante os credores signatarios da opgdo B por
qualquer dano resultante da inadequada prestagéo de seus servicos.
3) A 1IC e a BRASIL PLURAL nos consulta:

i) Sobre a possibilidade de participagdo de Comissério, a quem sejam cedidos 0s

créditos dos Credores da Recuperacdo Judicial, como forma de viabilizar a satisfacdo

1 Art. 693. O contrato de comissao tem por objeto a aquisic&o ou a venda de bens pelo comissario, em seu préprio
nome, & conta do comitente.
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dos créditos destes Credores nos termos do Plano de Recuperacdo Judicial do Grupo
Inepar aprovado pelo Juizo de Recuperacéo, subscrevendo, em seu préprio nome,
para posterior alienacdo junto & BM&FBOVESPA, as agdes emitidas pela 1IC, de
forma que apenas suas informacdes serdo fornecidas para fins de cadastro, uma vez
que as atribuicdes do Comissario encontram-se definidas na esfera civil, em processo
judicial puablico, e, ainda, considerando a finalidade exclusiva da operacdo descrita,
que nédo representa uma operacdo de mercado, mas apenas objetiva a satisfacdo do
crédito de credores de recuperacao judicial, mediante o recebimento dos recursos
resultantes da alienagdo das ag¢fes subscritas por um comissario a quem tenha cedido
seus créditos para aumento de capital e emissdo de novas agdes por meio da
capitalizacdo de creditos;

i) Na hipotese da subscricdo das acdes emitidas pela IIC ser concretizada diretamente
pelos Credores e a participagdo do Comissario, como forma de viabilizar a satisfacéo
dos créditos destes Credores, se resumir a alienacdo destas acbes junto a
BM&FBOVESPA, as obrigacdes de cadastro dos comitentes a serem observadas pela
corretora contratada, no caso a Brasil Plural, podem ser dispensadas por esta CVM,
aplicando-se subsidiariamente a previsao do 8§4° do artigo 22 da ICVM 505/2011;

iii) 1. Se as atribuicGes do Comissario podem ser desempenhadas por um participante do
mercado, especialmente quando a subscri¢do for realizada pelos préprios credores,
hipdtese em que a corretora poderia também atuar como comissaria, desde seja
dispensada da obrigacdo de manter cadastro dos comitentes e autorizada a transferir
os recursos financeiros oriundos da alienacdo na BM&FBOVESPA das acGes,
resultante do aumento do capital social da IIC, por meio da capitalizagdo dos
respectivos créditos quirografarios, diretamente aos credores em atendimento ao
Plano de Recuperacdo Judicial aprovado pelo Juizo da Recuperacdo, nos termos do
contrato de comissao que for firmado para tanto;

iii) 2. Se as atribuicbes do Comissario podem ser desempenhadas por qualquer pessoa
fisica ou juridica, participante ou ndo do mercado, que subscreva em nome proprio
acbes da IIC para posterior negociacdo junto a BM&FBOVESPA para o
aperfeicoamento de suas atribuicBes, nos limites e informacdes fornecidas pelo
comitente na manifestacédo escrita enviada ao Grupo Inepar, em atendimento ao Plano
de Recuperacdo Judicial aprovado pelo Juizo da Recuperacgéo.

Il - DA ANALISE

11.1 - CASOS ANTERIORES

4) Primeiramente, cumpre informar que néo se trata do primeiro caso envolvendo
atuacdo de comissario, tal como previsto nos artigos 693 e seguintes do Cédigo Civil, em
contexto de recuperacdo judicial de companhia aberta, nos moldes propostos.

5) No primeiro episodio, ocorrido em 2014, o plano de recuperacdo judicial de
OLEO E GAS PARTICIPACOES S.A. — EM RECUPERACAO JUDICIAL E OGX
PETROLEO E GAS S.A. — EM RECUPERACAO JUDICIAL previa a opgdo de o credor que
“desejar receber o produto liquido da alienacéo das Agdes em pagamento de seu Credito (...)
nomeara como Comissario a OGPar (ou quem a OGX indicar), de forma irrevogavel e
irretratavel, para fins e efeitos do Artigo 693 do Cddigo Civil, outorgando-lhe mandato e todos
0s poderes necessarios para (i) subscrever as A¢bes em nome proprio, mas para o beneficio do
Credor; (ii) alienar as Acdes, de forma puablica ou privada, em qualquer data; e (iii) a exclusivo
critério do Comissario, tomar toda e qualquer providéncia necessaria ou razoavel, inclusive o
fechamento de contratos de cambio e remessa dos recursos liquidos apurados com a venda das

2
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Acdes para a conta corrente indicada pelo Credor na Notificacdo de Opcéo de Recebimento™.
Em resposta a questionamento desta SMI, foi informado que, embora prevista, a figura do
Comissério ndo foi implementada e que, apesar de uma pequena parte dos credores inicialmente
ter optado pela estrutura envolvendo a figura de um Comissario, no fim, as acdes foram
entregues diretamente a esses credores, sem intermediacdo de um Comissério.
6) No segundo episodio, ENEVA S.A. - Em Recuperagdo Judicial, em outubro de
2015, solicitou, nos termos do art. 22, 84° da Instrucdo CVM N° 505/11, autorizacdo especial
para seguir com a estrutura proposta para a subscricdo e venda de acfes a serem emitidas no

ambito do aumento de capital, em nome de comissario, a conta de trés credores que escolheram
essa opcéo de recebimento®. No entanto, o pedido néo foi adiante, por desisténcia do solicitante.

11.2—- DA CONSULTA

7) Em relacdo a questdo “i”, cabe ressaltar que a Instrucdo CVM N° 505/11, que
estabelece normas e procedimentos a serem observados nas operacdes realizadas com valores
mobiliarios em mercados regulamentados de valores mobiliérios, define como comitente ou
cliente a pessoa natural ou juridica, fundo de investimento, clube de investimento ou o investidor
n&o residente, em nome do qual sdo efetuadas operacdes com valores mobiliarios®.

8) Em seu art. 22, a mencionada Instrucdo exige que o intermediario identifique o
comitente final em todas as ordens que transmita ou repasse, ofertas que coloque e operagdes que
execute ou registre”.

9) No modelo proposto, a cesséo de crédito realizada pelos credores ao comissario se
da em momento anterior ao da subscricdo das acbes, fora do ambito do mercado de valores
mobiliarios, sendo o comissario este subscritor.

10) Dessa forma, conclui-se que serd o comissario que comandara a venda de tais
acOes a um intermediario, atuando em seu préprio nome. Consequentemente, em se considerando
as caracteristicas do caso concreto, se poderia em tese ser esse mesmo comissario o comitente
final previsto no art. 22, § 2° da Instrugdo nessa situacdo especifica. Entretanto, como se vera

2 Conforme disposicdes do plano de recuperagdo judicial 1.1.29 € 5.1.5.6

1.1.29. "Comisséario": E a OGPar ou terceiro que venha a ser oportunamente indicado por OGX que, nos termos dos
Artigos 693 e seguintes do Codigo Civil, devera atuar em nome proprio, mas em beneficio dos Credores que assim
optarem, nos termos e condi¢des da Clausula 5.1.5.6, para fins exclusivos de implementacdo das disposigdes deste
Plano.

5.1.5.6. Nomeacdo de Comissario. O Credor que desejar receber o produto liquido da alienacdo das Ac¢des em
pagamento de seu Crédito na forma da Clausula 5.1.5.1(ii) e seguintes, e realizar a entrega da correspondente
Notificacdo de Opcéo de Recebimento, conforme prevista na Clausula 5.1.5.1 acima, por for¢a deste Plano, nomeara
como Comissario a OGPar (ou quem a OGX indicar), de forma irrevogavel e irretratavel, para fins e efeitos do
Artigo 693 do Cadigo Civil, outorgando-lhe mandato e todos os poderes necessarios para (i) subscrever as A¢des em
nome proprio, mas para o beneficio do Credor; (ii) alienar as Aces, de forma publica ou privada, em qualquer data;
e (iii) a exclusivo critério do Comissario, tomar toda e qualquer providéncia necessaria ou razoavel, inclusive o
fechamento de contratos de cambio e remessa dos recursos liquidos apurados com a venda das Ac¢Bes para a conta
corrente indicada pelo Credor na Notificacdo de Opcéo de Recebimento.

% Processo CVM N° SP 2015-366. O dispositivo 4.9 do plano de recuperagio judicial previa: “4.9 Comissario. Os
Credores que ndo desejarem se tornar acionistas da Eneva mediante o recebimento das Novas Ac¢des poderdo optar
por nomear e outorgar 0s poderes competentes ao Comissario, o qual receberd as Novas Acdes a que tais Credores
teriam direito, realizara a venda de tais Novas Acdes de acordo com sua cotagcdo no momento do pregdo em que a
venda for realizada, e entregara os recursos liquidos provenientes da venda, nos prazos indicados na subclausula
abaixo(...)”

4 Art. 1°, inciso I11.

* Art. 22. O intermediario deve identificar o comitente final em todas as: | — ordens que transmita ou repasse; Il —
ofertas que coloque; e 111 — operagdes que execute ou registre.
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mais adiante, esta SMI optou por tratar a questdo como pedido de dispensa ao referido requisito
normativo.
11) O arranjo juridico proposto traz vantagens que o justificam. Nesse sentido os
consulentes apontam: (i) que “essa proposta (pagamento do crédito habilitado por um credor
mediante a entrega de acOes da sociedade em recuperacdo judicial) se torna ainda mais atrativa
a determinados credores quando as atividades relacionadas a aquisi¢éo e alienacdo das cotas
sdo confiadas a uma pessoa determinada, com idoneidade moral e competéncia técnica, que em
beneficio dos credores que manifestarem esta intencédo, assuma a obrigacdo de tomar toda e
qualquer providéncia necessaria ou Util para alienacéo das ac@es (...)”, (ii) que “essa forma de
liquidacdo de crédito se mostra a unica possivel a determinados credores que por restricao
legal ndo podem ser detentores diretos de a¢des de emissdo da sociedade”, (iii) “trata-se de uma
solucdo pratica a um determinado caso especifico que encontra respaldo na legislacdo
brasileira e que ndo contraria normativos” do mercado, em especial as regras pertinentes a
lavagem ou ocultacdo de bens e cadastro, (iv) que a disponibilizacdo de alternativas para atender
ao interesse de diferentes credores é essencial para 0 sucesso da recuperacdo de empresas em
dificuldades financeiras, (v) que a alternativa vai ao encontro do direito a liberdade de associacédo
prevista no artigo 5°, inciso XX, da Constituigdo Federal (“ninguém poderad ser compelido a
associar-se ou a permanecer associado”), (vi) que “a operacdo de alienacdo de acdes para a
satisfacdo de crédito a que o credor de uma recuperacdo judicial tenha direito ndo pode ser
tratada como uma operacdo tipica de mercado”, pois ndo haveria habitualidade que é
caracteristica essencial da intermediacdo financeira, (vii) que toda a operagdo apresentada é
publica e aprovada no bojo de um processo de recuperacéo judicial.
12) Além dos motivos apresentados, entende-se que a atuacdo do comissario
possibilitaria aos credores que ndo realizam investimentos habituais no mercado de valores
mobiliarios a venda de suas acBes de forma mais agil, dispensando-os de abrir conta em
instituicdo intermediaria para a realizacdo de uma Unica operacéo.
13) Ja no que diz respeito a necessidade de identificacdo do comitente final de que
trata o art. 22, § 2°, da ICVM 505, entende esta area técnica que, tendo em vista as caracteristicas
do caso concreto e notadamente por se tratar de operagao ocorrida no ambito de um processo de
recuperacdo judicial que conta com ampla publicidade e controle judicial, ela se contra
justificadamente mitigada, motivo pelo qual propomos a concessdo de dispensa ao referido
requisito, nos termos inclusive do que ja é previsto como possibilidade no disposto no art. 22, §
4° da Instrucéo.
14) Da mesma forma, a Instrucdo CVM N° 301/99 determina que as pessoas
mencionadas em seu art. 2° adotem continuamente regras, procedimentos e controles internos, de
acordo com procedimentos prévia e expressamente estabelecidos, visando confirmar as
informacdes cadastrais de seus clientes, manté-las atualizadas, e monitorar as operagdes por eles
realizadas, de forma a evitar o uso da conta por terceiros e identificar os beneficiarios finais das
operacgdes (art. 3°-A, 1). Ha também o dever de monitorar continuamente operagdes cujos
desdobramentos contemplem caracteristicas que possam constituir artificio para burla da
identificacdo dos efetivos envolvidos e/ou beneficiarios respectivos (art. 6%, 1V), além daquelas
situacdes e operacdes em que ndo seja possivel identificar o beneficiario final (art. 6°, XV).
15) No entanto, tendo em vista as circunstancias do caso analisado, esta area técnica
entende que, no que tange as obrigacBes de PLDFT, apenas as informagdes do comissario seriam
necessarias, uma vez que as informacdes dos credores, respectivos créditos e demais
informagdes pertinentes estdo no bojo de processo judicial publico, sob o crivo do juizo da
recuperacdo, de facil acesso ao intermediario. Nesse sentido, sdo exemplos as copias de
formuléario para escolha da forma de recebimento preenchido pelos credores que optaram pela
opcdo “B” anexadas a carta de consulta.
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16) Em relagdo a questao “ii”, conforme exposto, esta area técnica ndo vé oObice a
adocdo do modelo proposto e é favoravel ao pedido subsidiario de dispensa previsto no 8§4° do
art. 22 da Instrucdo CVM N° 505/11.
17) Em relagdo a questdo “iii.1”, esta area técnica entende que, em principio e tendo
em vista as particularidades do caso em anélise, ndo ha o6bice para a atuacdo de integrante do
sistema de valores mobiliarios como comissario, desde que observe as demais normas a eles
aplicaveis, por exemplo: (i) que todas as informacdes referentes a operacdo, ai incluidas as
relativas a identificacdo de credores, deverdo ser mantidas por 5 (cinco) anos, contados da data
da ultima venda de acOes; (ii) que as operacBes deverdo ser liquidadas na entidade de
compensacdo e liquidacdo, em conta especial em nome da pessoa autorizada a operar,
dispensado o cadastramento dos investidores nos sistemas das entidades de compensacdo e
liquidacdo; e (iii) que a transferéncia de recursos oriundos da alienacdo de acGes devera ser
realizada de acordo com os artigos 28 e 29 da Instru¢gdo CVM n° 505/11.
18) Ja em relagdo a questdo “iii.2”, esta area técnica entende que 0 desempenho
pontual e especifico da atividade de comissario, conforme narrado na consulta, ndo constitui
atividade submetida a regulacdo desta Autarquia, naturalmente cabendo ao intermediario que for
por ele contratado o cumprimento de toda a regulacéo aplicavel.
19) Por fim, cabe ressaltar que o entendimento aqui proposto sobre a consulta, bem
como o relativo ao pedido subsidiério de dispensa previsto no §4° do art. 22 da Instrucdo CVM
N° 505/11, ndo afastaria a aplicabilidade das demais normas cabiveis sobre a matéria ora
analisada.

111 - DA CONCLUSAO

20) Tendo em vista as particularidades do caso:

a) Em relagdo a questdo “i” e “ii”, esta &rea técnica entende que, tendo em vista as
caracteristicas do caso concreto e notadamente por se tratar de operacdo ocorrida no
ambito de um processo de recuperacdo judicial que conta com ampla publicidade e
controle judicial, é possivel a excepcional concessdo de dispensa ao disposto no art. 22, §
2° da Instrucdo CVM n° 505, nos termos inclusive do que ja é previsto como
possibilidade no art. 22, 8§ 4°, da Instrugéo.

b) Raciocinio andlogo ao item acima cabe, no entender dessa SMI ao requisito disposto no
art. 3°-A, inciso I, da ICVM 301.

¢) Em rela¢do a questdo “III.1” e “II1.2”, esta area técnica entende que ndo ha disposicao
normativa que implique em que o comissario seja ou ndo pessoa autorizada a operar,
sendo que, por obvio, incidira sobre participante do sistema de distribuicdo de valores
mobiliarios todo o regramento aplicavel.

21) Finalmente, esta area técnica reforca que sua manifestacdo favoravel a dispensa se
circunscreve ao caso concreto em face das caracteristicas de que se reveste a operacao,
notadamente o fato de tratar-se de recuperacéo judicial de companhia aberta. Sugere-se, por fim
que a consulta seja submetida a deliberacdo do Colegiado, ocasido em que esta Superintendéncia
coloca-se a disposi¢éo para relatar o caso.

Respeitosamente,

FRANCISCO JOSE BASTOS SANTOS
Superintendente de Relag6es com o Mercado e Intermediarios



