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Decisdes Relevantes Proferidas pelo Colegiado da CVM

Condenacéo de acionista controlador por ter se beneficiado de servigos prestados pela companhia

Colegiado da Comissé@o de Valores Mobiliarios
(“CVM”) condena Estado membro da Federacéo, na
qualidade de acionista controlador de sociedade de
economia mista, por ter se beneficiado,
gratuitamente, de servicos prestados pela companhia
aberta.

No caso, a companhia prestava ao Estado
determinados servi¢os que incluiam a manutencéo, a
operacdo de estagbes hidraulicas, manejo de
reservatorios, manutencdo e operacdes de postos de
telemediacdo de pluviometria. De acordo com a
CVM, contudo, esses servicos ndo estavam
vinculados ao interesse publico que justificou a
criagdo da companhia. Por isso, o Colegiado afastou
a incidéncia da norma prevista no artigo 238 da Lei
n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976 (“Lei das S.A."),

que autoriza o controlador de sociedade de
economia mista a orientar as atividades da
companhia para atender o interesse publico que
fundamentou a cria¢cdo da companhia.

Segundo a autarquia, fora do campo de incidéncia da
norma excepcional acima, o0s deveres e
responsabilidades do Estado, na qualidade de
acionista controlador, seriam idénticos aos dos
controladores de natureza privada, previstos no art.
116, paréagrafo Unico, da Lei das S.A.

Concluiu o Colegiado, assim, que o Estado, acionista
controlador e beneficiario dos servicos, violou esses
deveres ao orientar a companhia a executar 0s
servicos sem a devida remuneracdo. A autarquia
aplicou pena de multa no valor de R$ 500 mil.

Celebragédo de Termo de Compromisso - Divulgacdo intempestiva e incompleta de Fato Relevante

Colegiado aprova a celebracdo de Termo de
Compromisso, no valor de R$ 200 mil, com diretor
de relagcdes com investidores (“DRI”) de companhia
aberta acusado por suposta divulgacdo intempestiva
e incompleta de fato relevante apés evidéncias de
vazamento de informacdes na midia.

O processo teve origem na divulgacdo de matérias
jornalisticas que mencionavam detalhes das
negociagfes para a alienacdo de um ativo relevante
da companhia. A época da primeira noticia, a
companhia  divulgou  fato relevante  sobre
recebimento de oferta para venda do ativo. Também
mencionou que a companhia analisava a
possibilidade de alienagéo e que divulgaria novo fato
relevante caso houvesse qualquer evolugao.

Poucos meses depois, veiculos de imprensa
noticiaram que ja havia acordo para a venda do ativo,
a ser anunciada em alguns dias, envolvendo valor
proximo a R$ 4 bilhdes. Na ocasido, a companhia

apenas respondeu oficio da Superintendéncia de
Relagcdes com Empresas (“SEP”) informando que
ndo havia evolugdo no assunto que motivasse a
divulgacdo de fato relevante. Poucos dias depois,
todavia, a companhia divulgou fato relevante sobre a
concluséo da venda do ativo.

Nesse contexto, ao formular a acusagdo, a SEP
concluiu que cabia ao DRI, diante dos claros indicios
de vazamento sobre as negociagdes, divulgar as
informacOes disponiveis sobre o estagio das
tratativas e pontos relevantes para compreensdo da
matéria. A area técnica destacou que o DRI deveria,
no minimo, confirmar ou ndo a veracidade das
informagdes divulgadas ja na primeira noticia, que
detalhava a operacéo.

O DRI apresentou proposta de celebracdo de Termo
de Compromisso, no valor de R$ 200 mil, juntamente
com suas razdes de defesa.
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Em sua andlise, o Comité de Termo de Compromisso

AN

(“Comité”) apontou que o valor estava em
linha precedentes com compardveis caracteristicas
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essenciais. O  Colegiado, acompanhando a
recomendagcdo do Comité, deliberou aceitar a
proposta.

Indeferimento de pedido de adog¢do de procedimento diferenciado em OPA para cancelamento de

registro

O Colegiado negou a adocdo de procedimento
diferenciado quanto ao quorum de sucesso de oferta
publica de aquisicdo de agBes para cancelamento de
registro de companhia (“OPA").

Nos termos do art. 16, Il, da Instrugdo CVM n° 361/02
(“ICVM 361/02"), a OPA para cancelamento de
registro esta sujeita a aceitacdo, ou concordancia
com o cancelamento, por acionistas titulares de mais
de 2/3 (dois tercos) das acdes em circulagdo.
Considera-se, para esse fim, titulares de agbes em
circulagdo apenas aqueles que se habilitem ao leildo
da OPA ou concordem expressamente com O
cancelamento de registro.

No caso, a ofertante requereu a inversdo do quorum
de sucesso da OPA, para que fosse condicionado a
ndo discordancia de acionistas titulares de mais de
1/3 (um tergo) das acdes em circulacdo. Requereu,
ainda, alteracdo da base de calculo (considerando
todas as acBes em circulagdo e ndo apenas aquelas
de titulares habilitados para o leildo da OPA ou
concordantes com o cancelamento de registro).

Dentre outros argumentos que justificariam a
inversdo, a ofertante apontou: (i) a concentracédo das
acbes em circulagcdo em poucos acionistas, e 0
elevado numero de acionistas titulares de acgdes
em circulagdo com participacdes infimas; (ii) baixa

relevancia econdmica do valor das acbes em
circulacdo para seus titulares; (iii) histérico de
absenteismo dos acionistas minoritarios, o que
indicaria a alta probabilidade de o leilao da OPA ter
baixa representatividade dos acionistas minoritarios,
como ja observado em OPA anterior; (iv) dificuldade
de localizag@o dos acionistas minoritarios; (v) baixa
liquidez das acdes; (vi) patrimdnio liquido negativo; e
(vii) baixo impacto da OPA no mercado.

A Superintendéncia de Registro de Valores
Mobiliarios (“SRE”) foi contraria a adocdo do
procedimento diferenciado. Destacando que as
peculiaridades faticas apontadas pela ofertante
seriam insuficientes para justificar o tratamento
excepcional solicitado. Nesse sentido, pontou, por
exemplo, casos anteriores com universo de
acionistas e concentracdo de acdes no free float
ainda maiores e em que O quorum de sucesso
previsto no rito ordinério foi observado. Destacou,
também, que ndo veria Obice ao procedimento
diferenciado caso este consistisse apenas na
inversdo do quorum, o que se revelaria adequado as
companhias  cujos  minoritarios  demonstram
desinteresse pela vida social.

Por unanimidade, o Colegiado acompanhou a
manifestacdo da SRE, indeferindo o recurso
interposto pela ofertante.

Interrupgéo do curso do prazo de antecedéncia de convocacdo de AGE

CVM defere pedido de acionista e interrompe, por 15
dias, o curso do prazo de convocagdo de assembleia
geral extraordinaria (“AGE”) de companhia, com base
no art. 124, §5° , da Lei das S.A.. Em sua decisdo, o
Colegiado reconheceu a complexidade da matéria e
a auséncia de informacdes necessarias a sua
compreensao e decisdo pelos acionistas.

A companhia convocou a AGE para deliberar sobre a
ratificacdo de distribuicho de dividendos, no
contexto de reestruturagao societaria envolvendo ela
e algumas de suas controladas.

O acionista pediu a interrupcdo do prazo de
convocagdo da AGE destacando: (i) a potencial
gravidade das consequéncias da aprovagdo das
matérias para os proprios acionistas, em vista do art.
115 da Lei das S.A,, como também para a solvéncia
e continuidade das operac¢des da companhia; e (i) a

ndo disponibilizacdo de informagdes relevantes para
0 exercicio de voto, como questdes relacionadas a
reestruturacgéo, estudos acerca de “beneficios fiscais
e econdmicos” a serem auferidos pela companhia,
impactos sobre endividamento e continuidade de
seus negocios, possibilidade de distribuicdo de
dividendos sem prévia absorcdo de prejuizos ja
existentes e impactos tributarios.

Em sua decisdo, o Colegiado, concluiu que a
interrupgao por 15 dias seria necessaria para melhor
compreensdo da matéria, haja vista a complexidade
de determinadas questdes levantadas, como a
possibilidade de pagamento de dividendo obrigatdrio
sem a prévia compensacdo de prejuizos acumulados
e de distribuicdo de parcela. O Colegiado destacou,
ainda, que a suficiéncia das informagdes
disponibilizadas aos acionistas seria igualmente
objeto de analise neste periodo.
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Outras Publicacdes da CVM

Publicagédo do Plano Bienal de Supervisdo Baseada em Risco (SBR)

CVM publicou o Plano Bienal de Supervisdo Baseada
em Risco (“Plano SBR”) para os anos de 2019 e
2020, destacando as prioridades, principais acdes e
eventos de risco que irdo compor a atividade de
supervisdo da Autarquia no proximo biénio.

O Plano SBR é um documento aprovado pelo
Colegiado da CVM a cada dois anos, que norteia a
metodologia, o0s procedimentos e o0s focos
prioritarios da fiscalizagdo, preventiva e punitiva,
conduzida pelas areas técnicas da Autarquia.

Com relacdo as companhias abertas, algumas das
principais acbes e metas previstas no Plano SBR e
que deverdo ser executadas pela SEP, de acordo
com a matriz de risco definida pela Autarquia, no
proximo biénio sao:

i. Verificagdo da divulgacdo de informagdes
relativas & politica de gerenciamento de
riscos: analise comparativa entre as
divulgacdes da secdo 5 do formulario de
referéncia (politica de gerenciamento de riscos
e controles internos) e as politicas de

gerenciamento de risco estabelecidas pelas

companhias;

ii. Verificagdo de temas especificos nas
demonstracdes financeiras: divulgacéo
de informagbes sobre: (a) controles
internos  adotados  para  assegurar a
elaboracdo de demonstracbes financeiras
confiaveis; (b) politicas contabeis
criticas referentes a provisdes e
passivos contingentes; (c) a natureza

e a extensdo de riscos decorrentes de
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instrumentos financeiros em notas explicativas;
(d) critérios de elaboracdo de testes de
recuperabilidade de ativos (testes de
impairment) e seu impacto nas demonstragoes;
e (e) critérios de contabilizacdo de
combinacdes de negdécios e seu impacto nas
demonstragoes;

iii. Verificagdo da divulgacdo de informacgdes
eventuais: analise de todos os Fatos
Relevantes e Comunicados ao Mercado;

iv. Verificagdo de operagbes de reorganizagdo
societarias e alienagdo de ativos: andlise de
todas as operacdes de incorporacdo, fusao,
cisdo, incorporacdo de acgles, alienacdo de
ativos e reducdo de capital;

v. Verificagdo de divulgacdes sobre partes
relacionadas: andlise da divulgacdo sobre
partes relacionadas realizadas por sete
companhias selecionadas a cada ano;

vi. Verificagcdo de divulgagdo na imprensa de
noticias envolvendo companhias abertas:
andlise de 100% das noticias veiculadas em

relagédo a determinadas companhias
selecionadas; e
vii. Verificagdo da destinagdo do resultado:

analise das propostas de destinagdo do
resultado.

A integra do Plano SBR para o biénio 2019/2020
pode ser acessada aqui.

Para mais informacdes sobre o conteudo deste informativo, contatar:

ANDRE STOCCHE
E-mail: astocche@stoccheforbes.com.br

ALESSANDRA ZEQUI
E-mail: azequi@stoccheforbes.com.br

RICARDO PERES FREOA
E-mail: rfreoa@stoccheforbes.com.br

FABIANO MILANI
E-mail: fmilani@stoccheforbes.com.br

FERNANDA CARDOSO
E-mail: fcardoso@stoccheforbes.com.br

FLAVIO MEYER
E-mail: fmeyer@stoccheforbes.com.br

DIEGO PAIXAO VIEIRA
E-mail: dvieira@stoccheforbes.com.br

03


http://www.cvm.gov.br/menu/acesso_informacao/planos/sbr/bienio_2019_2020.html
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O Radar Stocche Forbes — Societario e
Companhias Abertas tem por objetivo
informar nossos clientes e demais
interessados sobre os principais temas
que estdo sendo discutidos atualmente
nas esferas administrativa e judicial,
bem como as recentes alteracbes
legislativas em matéria societéria.

Esse boletim tem carater meramente
informativo e ndo deve ser
interpretado como um
aconselhamento legal.

Séo Paulo

Av. Brigadeiro Faria Lima, 4100 « 10° andar
04538-132 « Sao Paulo « SP « Brasil
+5511 3755-5400

Rio de Janeiro

Av. Almirante Barroso, 52 - 23° andar
20031-000 -« Rio de Janeiro ¢« RJ « Brasil
+55 21 3609-7900

Brasilia

SCS Quadra 09 « Bloco C « 10° andar
70308-200 - Brasilia « DF
+55612196-7755

stoccheforbes.com.br




