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Aspectos Gerais
A protecao dos interesses dos credores

* Transferéncia parcial dos riscos da atividade empresarial

= Comportamentos oportunistas:

v
v

AN

AN

transferéncia ilegal de ativos da sociedade aos acionistas (distribuicao de dividendos);

a decisao da sociedade de ndo investir em um projeto que pode ser apenas economicamente
vantajoso para os credores (“underinvestment”);

a confusdo do patrimonio da sociedade com o patrimoénio dos acionistas;

o pagamento do crédito de um acionista, quando a sociedade esta em dificuldade financeira;
a perda de ativos da sociedade por conta da ndao observancia do dever de diligéncia pelo
administrador;

concorréncia com a sociedade ou aproveitamento de oportunidades de negdcios;
investimentos em atividades empresariais de alto risco;

aumento do endividamento da sociedade.



Aspectos Gerais
Mecanismos de protec¢ao aos interesses dos credores

Divulgacao e publicidade de informacdes relevantes da sociedade
(demonstragdes contabeis);

Vinculacdo do patrimonio da sociedade (capital social e apuracdo /
distribuicao de lucros);

Responsabilidade do administrador e do acionista controlador.



Direito Estrangeiro
Estados Unidos

= Section 6.40 Revised Model Business Corporation Act;
= Section 510 do New York Business Corporation Law;
= Austrdlia, Nova Zelandia e Canada.

Teste de balango Teste de liquidez/solvéncia
(balance sheet net worth test) (equity insolvency test)

PL > 0 (ndo ha capital social) Prevenir e impedir a distribuicdo de ativos: (i) quando a
sociedade estiver insolvente no momento da
distribuicdo; ou (ii) tornar-se insolvente em decorréncia
da distribuicao.

Praticas contdbeis e principios razoaveis/ avaliagdo  N&do é um teste contabil. Assemelha-se a um fluxo de

justa / outros métodos razoaveis para a caixa projetado (demanda para gerar riqueza e pagar as

circunstancia obrigacGes / disponibilidade de crédito)
Prazo : ? Curto prazo, mas que inclua as obrigagdes
conhecidas da sociedade



Direito Estrangeiro
Europa

= Quarta (78/660/CEE) e Sétima Diretivas (83/394/CEE)

= Regulacdo 1606/2002

“

High Level Group of
Company Law Experts

Interdisciplinary Group on
Capital Maintenance

Expert Group on ‘Legal
Capital in Europe’

Holandés

Teste de balanco + teste de liquidez / solvéncia

Teste de liquidez / solvéncia (vinculante) + teste de balanco (ainda que ndo fosse
“covered by net assets”, administracdao poderia distribuir mediante justificativa

Teste de balango apenas, se nao estiver elaborado de acordo com o IFRS.
Teste de balanco, se estiver elaborado de acordo com o IFRS + teste de
solvéncia.

Teste de balanco + teste de solvéncia



Direito Estrangeiro
Europa

Distribuicao nao pode ser realizada com base Distribuicao pode ser realizada com base nas
nas demonstragoes IFRS demonstragoes IFRS
Austria, Bélgica, Franca, Alemanha, Hungria, Sem restrigOes: Bulgaria, Chipre, Republica Tcheca,
Luxemburgo, Republica Eslovaquia e Espanha Estonia, Finlandia, Letonia, Lituania, Polonia, Republica

Eslovaquia e Eslovénia.

Com restri¢6es: Dinamarca, Grécia, Irlanda, Italia, Malta,
Holanda, Reino Unido e Portugal.

Fonte: KPMG Feasibility Study on Capital Maintenance — Main Report, 2008.



Direito Estrangeiro
Europa

Italia

= Decreto Legislativo n238/2005, Art. 6

v" N3o pode distribuir:

v lucros do exercicio decorrente do incremento registrado no resultado oriundo da aplicacdo do critério
do valor justo ou do método da equivaléncia patrimonial. Essa regra nao se aplica aos lucros
decorrentes da aplicagao do valor justo aos instrumentos financeiros de negociagao e as operagdes
de cambio; e

v' reservas do patriménio liquido constituidas e movimentadas diretamente como contrapartida de um
incremento de justo valor de instrumentos financeiros.

Portugal
= Cddigo das Sociedades Comerciais, Art. 32

v N3o pode distribuir:
v’ qualquer incremento registrado no resultado liquido do exercicio ou diretamente no patriménio liquido
da sociedade decorrente da aplicagao do valor justo;
v’ rendimentos e outras variacbes patrimoniais positivas ndo realizadas reconhecidos em decorréncia da
utilizacao do método da equivaléncia patrimonial.



Direito Brasileiro
Apuracao de lucros e distribuicao de dividendos - LSA

.

1 §unicodo O prejuizo do exercicio devera ser absorvido  Prejuizo do exercicio (realizado/n3o realizado?)

Art. 189 pelos lucros acumulados, pelas reservas de deverad ser absorvido pelos lucros acumulados,
lucros e pela reserva legal, nessa ordem. pelas reservas de lucros e pela reserva legal, nessa
ordem.

2 Art. 189 Do lucro do exercicio devem ser deduzidos os Do lucro do exercicio (realizado/ndo realizado?)

prejuizos acumulados (realizado/nao devem ser deduzidos os prejuizos acumulados
realizado?) (realizado/ndo realizado?)

3 Art. 190 Participacdes dos empregados, Lucro ndo realizado deve fazer parte da base de
administradores, partes beneficidrias e calculo das participacdes dos empregados,
debéntures perpétuas administradores, partes beneficidrias e debéntures

perpétuas?

4 Art.191 Lucro liquido do exercicio (lucro realizado e

lucro nao realizado)



5 Art. 193
6 Art. 203
7 Art. 195
8 Art. 195

Direito Brasileiro
Apuracao de lucros e distribuicao de dividendos - LSA

I S

5% do lucro liquido do exercicio destinado a
reserva legal (ndo superior a 20% do capital
social)

Dividendos fixos ou minimos, inclusive os
atrasados, se cumulativos

Reserva para contingéncias, conforme o caso

Reserva de incentivos fiscais, conforme o caso
(exclusivamente com parcela do lucro liquido
decorrente de doagdes e subvencgdes)

Lucros nao realizados devem ser destinados a
reserva legal?

Esses dividendos devem ser pagos com lucros ndo
realizados?

Lucros nao realizados devem ser destinados a
reserva para contingéncias?



Direito Brasileiro
Apuracao de lucros e distribuicao de dividendos - LSA

I

Art. 202  Dividendo minimo obrigatério Lucros ndo realizados?

10 Art. 197 Se o valor dividendo minimo obrigatdrio for A reserva de lucros a realizar deveria ser obrigatdria
superior a parcela realizada do lucro liquido  nesses casos (ou em outro casos)?
do exercicio, a diferenca pode ser destinada A reserva de lucros a realizar deveria ser composta de
a reserva de lucros a realizar toda a parcela do lucro a realizar? Nesse caso,
poderia haver uma regra que permitir os
administradores proporem a distribui¢do, caso nao
afete a liquidez/solvéncia da companhia?
11 Art.194  Reservas estatutarias Lucros nao realizados devem ser destinados a
reservas estatutdrias?
Podem ser criadas reservas estatutarias de lucros nao

realizados?
12 Art. 196 Retencgado de lucros para orcamento de Lucros nao realizados devem ser destinados a
capital retencdo de lucros para orgamento de capital?

Lucro ndo realizado remanescente tem que ser distribuido? (Art. 202, §6)



