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DECISOES RELEVANTES PROFERIDAS PELO COLEGIADO DA CVM

CVM absolve diretor juridico acusado de falta de diligéncia na analise
de contrato de representacao supostamente fraudulento

O Colegiado da Comissdo de Valores
Mobilidrios (“CVM”) absolveu diretor
juridico estatutario de companhia aberta
acusado de violacdo do dever de

diligéncia ao assinar contrato de
representacao comercial que
supostamente continha clausulas

fraudulentas.

Parte de um contexto mais amplo, que

teve repercussdes tanto em ambito
criminal como também em outro
processo na CVM, no qual

administradores da companhia foram
acusados de agir com desvio de poder, a
apuracdo que conduziu ao processo
sancionador teve como objeto um
contrato de representacdo comercial da
companhia para realizacdo de negdcios
no exterior, supostamente utilizado como
veiculo para o pagamento de vantagem
indevida em um esquema de corrupcao
internacional.

Nas suas investigacoes, a
Superintendéncia de Processos
Sancionadores da CVM (“SPS”) concluiu
pela inexisténcia de evidéncias de que o
diretor juridico tenha participado do
esquema de pagamentos irregulares,
agido com desvio de poder ou tenha de
qualguer maneira se beneficiado dos
supostos ilicitos. Ainda assim, a area
técnica identificou suposta violacdo ao
artigo 153 da Lei n.2 6.404, de 1976 (“Lei
das S.A.”), acusando o diretor por ndo ter
identificado red flags em determinadas
clausulas do contrato de representacéo.

Ao analisar a conduta do diretor, o
Colegiado considerou o fato de ele (i) ter
inequivoco acesso a informacao referente
ao pagamento do contrato de
representacdo comercial, (ii) ser um dos
responsaveis por aprovacoes de
contratos do género no ambito das
politicas internas da companhia e (iii) ter
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até certo ponto, de que as
condicdes do contrato ndo eram usuais.

ciéncia,

No entanto, ponderou-se o contexto em
gque ocorreu a atuacdo do diretor. O
Colegiado frisou a grande escala e
dispersdo dos negdcios da companhia,
qgue inviabilizaria a andlise aprofundada
de todos os contratos da companhia por
seus representantes, exigindo adocao de
um sistema de atribuicao de
competéncias condizente com 0s
negocios realizados. Além disso, também
considerou o baixo valor financeiro do
contrato de representacdo frente aos
montantes totais de negdcios da
companhia e o fato de que, em razdo da
crise econdbmica global, a companhia
tinha motivos para investir na viabilizacao
de negdcios internacionais.

Adicionalmente, o Colegiado ponderou
que (i) o diretor juridico tinha o direito de

confiar que os setores especializados da
companhia ja tinham analisado o
contrato, que chegou a apreciacdo dele
sem nenhuma observacado, e (ii) no caso
concreto, as condicdes de pagamento do
contrato de representacao nao
constituiriam, em si e por si, red flags.

Ao fim, concluiu-se que a identificacdo de
red flags pelo diretor juridico teria sido
prejudicada justamente porgue o
contrato de representacao teria
representado um veiculo fraudulento para
viabilizar o pagamento de vantagens
indevidas.

Assim, o Colegiado da CVM, por
unanimidade, votou pela absolvicao do
acusado.

CVM aplica multas no montante de R$ 522 mil a administradores por

violagoes a ICVM 480

O Colegiado da CVM aplicou multas entre
R$ 49 mil e R$ 70 mil a diretores e
membros do conselho de administracdo
de companhia aberta acusados de nao
elaborar e enviar informacdes periddicas
a CVM e demonstracdes financeiras
(“DEs™), e deixar de convocar
tempestivamente assembleias gerais
ordinarias (“AGQOs”).

O processo teve origem na suspensao do
registro de companhia aberta em razao
da falta de envio de informacdes
periddicas no prazo de 12 meses,
conforme prevista na Instrucdo CVM n.2
480, de 2009 (“ICVM 480”), tendo
verificado: (i) a auséncia de elaboracado e
apresentacao de formularios de
informacdes trimestrais (“ITRs”); (ii) a ndo
elaboracdo e envio das DFs relativas a um

exercicio social; (iii) o ndo envio de
formularios cadastrais (“FECAs”) relativos

a dois anos; (iv) o nao envio do
Formulario de Referéncia (“ERE™)
referente a um ano; e (v) a nao

convocacdo para realizacdo tempestiva
de AGOs para deliberar as contas
relativas a dois exercicios sociais.

Nesse sentido, o diretor de relacdes com
investidores (“DRI”) da companhia foi
acusado de nao fazer elaborar e nao ter
entregue as DFs e ITRs e de ndo enviar o
FRE e os FCAs, enquanto outro diretor da
companhia foi acusado de nao fazer
elaborar as DFs e ITRs, bem como pelo
ndo envio do FRE. Jd os membros do
conselho de administracdo foram
acusados de nao diligenciarem para
convocar as AGOs.
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Apenas um dos acusados apresentou
defesa a CVM, por meio da qual alegou
que havia integrado a diretora da
companhia, mas que ndo havia exercido a
funcdo e gue a companhia nunca havia
operado de fato. O acusado admitiu
todos os fatos a ele imputados.

No seu voto, a diretora relatora reiterou o
entendimento da CVM no sentido de que,
na auséncia de atribuicdo estatutaria
especifica a um determinado diretor, toda
a diretoria deve ser responsavel pela
elaboracdo e disponibilizacdo de seus
documentos contabeis. Jd o FCA e o FRE
seriam de competéncia do DRI, conforme
a ICVM 480.

Nesse sentido, a diretora relatora propds
a absolvicdo de um dos diretores da
companhia da acusacdo de ndo enviar o
FRE, enquanto o DRI foi condenado pela
mesma acusacdo. Os conselheiros de
administracdo, por sua vez, foram
absolvidos da acusacdo de nao fazerem
convocar uma das AGOs, porque os
acusados haviam sido empossados como
administradores apds o prazo de
convocacao previsto na Lei das S.A.

Quanto as demais acusacdes, a diretora
relatora votou pela condenacdo dos
acusados, no que foi acompanhada pelo
Colegiado da CVM.

Celebracao de Termo de Compromisso - Insider Trading previamente a

publicacao de edital de OPA

O Colegiado da CVM aceitou proposta de
termo de compromisso apresentada por
investidora acusada de utilizar
informacdes ainda nao divulgadas ao
mercado, com o objetivo de auferir lucro
na negociacdo de acdes de companhia
aberta.

O processo teve origem em investigacao
conduzida pela SPS visando a apuracao
de eventual utilizacdo de informacdes
privilegiadas pela investidora e outras
pessoas has negociacdes com acdes
ordindrias de emissdo da companhia no
periodo anterior a publicacdo do edital de
oferta publica de aquisicdo de acdes
("“OPA™).

De acordo com as apurac¢des iniciais, a
combinacdo de oscilacbes atipicas,
incremento do nimero de negdcios e da
qguantidade negociada, logo antes da
divulgacdo de fato relevante sobre a OPA,
conduziu a investigacdo do eventual uso
indevido de informacdo privilegiada, que
culminou na investidora.

Ao ser questionada, a investidora sugeriu
a possibilidade de a sugestdo de
investimento ter vindo de algum cliente,
informando que atendia profissionais do
setor bancario. Com base em trechos de
gravacoes de ordens de compra, porém, a
area técnica entendeu que o valor
relevante investido em acdo de baixa
liquidez e totalmente desconhecida pela
acusada, bem como a precisao da ordem
de compra do ativo (em termos de
quantidade e preco), dados por uma
investidora supostamente inexperiente,
indicariam a provavel ocorréncia de
insider trading.

Na sequéncia, a investidora propds pagar
a CVM, em parcela Unica, o valor de R$ 9
mil. Apesar da referida proposta ter sido
apresentada intempestivamente, o
Comité de Termo de Compromisso
(“CTC”) entendeu que seria oportuno e
conveniente submeter ao Colegiado da
CVM opinido no sentido da superacdo da
preliminar de intempestividade
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constatada. Apds negociacdes, o CTC
sugeriu o aprimoramento da proposta
apresentada, com assuncao de obrigacao
pecunidria, em parcela Unica, no valor de
R$ 21 mil, valor correspondente ao triplo
do lucro bruto auferido com as operacdes
em tese irregulares, tendo a proponente,
por fim, manifestado sua concordancia
com os termos de ajuste apresentados.

Ante a concordancia da acusada, o CTC
proferiu opinido favoravel a celebracao
do termo de compromisso e o Colegiado
da CVM seguiu a recomendacéo.

Celebracao de Termo de Compromisso - Nao divulgacao de fato relevante
diante da ocorréncia de oscilacdo atipica e vazamento de informacao

O Colegiado da CVM aceitou proposta de
termo de compromisso apresentada por
DRI de companhia aberta acusado de nao
divulgar fato relevante ante a ocorréncia
de oscilacdo atipica na negociacdo de
valores mobilidrios da companhia e
vazamento de informacao.

O processo teve origem em investigacao
realizada pela SEP relativa a andlise de
noticia indicando a possibilidade de
aquisicdo de sociedade empresaria pela
companhia. A SEP observou, ainda, que
no dia anterior havia ocorrido oscilacdo
atipica na negociacdo de valores
mobilidrios da companhia, sem a
divulgacdo de fato relevante.

Questionada pela SEP, a companhia
divulgou comunicado ao mercado na
linha de que constantemente avaliaria e
discutiria potenciais aquisicdes e outras
oportunidades de negdcios, assinalando
que ndao havia firmado qualquer
documento vinculante relativo a
concretizacdo da transacdo e que a

existéncia de eventuais negociacdes
preliminares ndo ensejaria a divulgacao
de fato relevante.

A SEP, porém, avaliou que a companhia
deveria ter divulgado fato relevante na
data de veiculacdo da noticia e solicitou
manifestacdo prévia a instauracdo de
processo administrativo sancionador. O
DRI, entdo, apresentou proposta de termo
de compromisso pela qual se
comprometia a pagar R$ 250 mil. O CTC,
por sua vez, sugeriu o aprimoramento da
proposta apresentada, com assuncdo de
obrigacdo pecunidria no montante de
R$340 mil, usando como parédmetro o
valor pactuado em precedentes
envolvendo divulgacdao inadequada de
fato relevante.

Na sequéncia, ante a concordéancia do
DRI, o CTC propds a celebracdao do
acordo, no montante de R$ 340 mil, ao
Colegiado da CVM, que seguiu a sua
recomendacao.

Celebracdao de Termo de Compromisso - Venda de agdes em periodo

vedado

O Colegiado da CVM aceitou proposta de
termo de compromisso apresentada por
presidente do conselho de administracao

de companhia aberta investigado por
negociar acdes ordindrias dias antes da
divulgacado das DFs.
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O processo teve origem a partir da
constatacdo da negociacdo pelo acusado.

Questionada pela SMIl, a companhia
informou que todos os membros do
conselho de administracdo tiveram cesso
as DFs antes da data de negociacédo.

Em sua manifestacdo, o proponente
alegou que as operacdes indagadas se
referiam a liguidacao, antes do
vencimento, da compra a termo de ac¢des
ordinadrias de emissdo da Companhia,
operacdo que realizava de forma
recorrente e sistematica. No mais, o
proponente também afirmou a
inexisténcia de intencdo de ganho
oportunista com base em informacdes
privilegiadas, bem como de ma fé ou
dolo.

De acordo com a area técnica, ainda que
sem intencdo de obter beneficios
financeiros ilicitos com a utilizacdo da
informacdo privilegiada, o presidente
deveria ter sido cuidadoso e ndo vender
acdes de emissdo da companhia em meio
a um periodo no qual a regra seria a
vedacdo de negociacdes por parte de
administradores. Além disso, também
pontuou um suposto prejuizo evitado no
montante de R$ 212 mil, tendo em vista a
possivel influéncia das informacdes
contidas nas DFs nas cotacdes.

Celebracao de Termo de Compromisso -

Relevante

O Colegiado da CVM aceitou proposta de
termo de compromisso apresentado por
DRI de companhia aberta, previamente a
instauracdo de processo administrativo
sancionador pela SEP.

O processo teve origem na constatacao
de auséncia de divulgacdo ao mercado,
de forma tempestiva, de fato relevante
relacionado a falha no sistema de
equipamento de plataforma de petrdleo.

Em antecipacdo a eventual instauracdo de
processo administrativo sancionador, por
sua vez, o presidente do conselho de
administracdo apresentou proposta de
termo de compromisso pela qual propods
pagar a CVM o valor de R$ 20 mil, a titulo
de indenizacdo referente aos danos
difusos, em tese, causados. O CTC sugeriu
o aprimoramento da proposta
apresentada, com assuncdo de obrigacdo
pecuniaria no montante de R$542 mil,
levando em conta precedentes
balizadores e em observancia ao valor do
triplo do suposto prejuizo evitado.

Ante a auséncia de manifestacdo do
acusado, inicialmente, o CTC deliberou
pela rejeicdo da proposta de termo de
compromisso. Na sequéncia, e diante de
pedido de reconsideracdo, o CTC propbs
o aprimoramento da proposta
apresentada com assuncdo de obrigacdo
pecunidria, em parcela Unica, no
montante de R$ 597 mil (atualizado pelo
IPCA).

Ante a concordéancia do acusado, o CTC
propds a celebracdo do acordo ao
Colegiado da CVM, que seguiu a sua
recomendacéo.

Nao divulgacdo de Fato

No <caso, a companhia divulgou o
comunicado apenas apds o encerramento
do pregao do dia, durante o qual havia
ocorrido oscilacdo atipica no valor das
acoes de emissdao da companhia.

Em resposta a questionamento da SEP, a
companhia esclareceu que, somente apos
o0 encerramento do horario de negociacao
do mercado, teria sido possivel alcancar
informacdes conclusivas sobre as
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extensdes dos problemas técnicos, que
ocasionaram a interrupcao da producdo.

No entanto, a area técnica avaliou que a
divulgacdo havia sido intempestiva e que
deveria ter ocorrido quando fora
constatada a oscilacdo atipica do valor
das acdes da emissao da companhia no
pregdo do mesmo dia.

Antes da instauracdo de um processo
administrativo sancionador a propria
companhia apresentou proposta de termo
de compromisso pela qual se

comprometia a pagar R$ 175 mil. O CTC,
porém, seguiu o parecer da Procuradoria
Federal Especializada no sentido de que o
compromisso deveria ser prestado pela
DRI e ndo pela companhia, propondo que
ela passasse a figurar como proponente,
ao invés da companhia. O CTC propods,
ainda, que a obrigacdo pecunidria fosse
majorada para R$ 289 mil.

Ante a aceitacdo da DRI, o CTC
manifestou seu entendimento pela
celebracdo do acordo ao Colegiado da
CVM, que seguiu a recomendacao.

Celebracao de Termo de Compromisso - Apuracao de possivel divulgacao

inadequada em live

O Colegiado da CVM aprovou a
celebracdo de termo de compromisso
com DRI de companhia aberta no
contexto de processo de apuracao de
possivel divulgacdo inadequada de
informacdes em /ive transmitida em midia
social.

O processo foi instaurado pela SEP com o
objetivo de identificar a ocorréncia de
oscilacdo atipica com as acdes de
emissdo da companhia em questdo, no
contexto que sucedeu noticias sobre a
participacdo de executivo da companhia
em Jive.

Em sua resposta, e repercutindo
informac¢cdes divulgadas na midia, a
companhia informou que o DRI havia

acompanhado uma J/ive em midia social,
guando, questionado sobre planos de
utilizacdo de caixa excedente, tendo
esclarecido que, em cenarios de caixa
excedente, a companhia poderia avaliar
alternativas como a distribuicdo de
dividendos, recompra de acoes,
aquisicoes, investimento em Capex e até
eventual fechamento de capital.

Diante da resposta, a darea técnica
solicitou a integra das conversas durante
a live e a gravacao, se disponivel, além de
esclarecimentos sobre o DRI ter aventado
a hipotese de fechamento de capital. Em
resposta, o DRI apresentou seus
esclarecimentos, bem como, antes de
qualguer instauracao de processo
sancionador, a proposta de termo de
compromisso no valor de R$ 210 mil.

Em sua andlise, o CTC propdés o
aprimoramento da proposta apresentada,
com assuncao de obrigacao pecuniaria de
R$ 408 mil, em razdo, dentre outras
qguestdes, do porte e dispersdo acionaria
da companhia e precedentes sobre a
mesma conduta - contrapostos também a
fase do processo (pré-sancionadora).

Tendo o acusado manifestado a sua
concordancia, o CTC recomendou a
celebracdo do termo de compromisso,
sendo acompanhado pelo Colegiado da
CVM.
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OUTRAS PUBLICACOES RELEVANTES

CVM edita seis resolucoes para consolidagcao de atos normativos, incluindo

alteracdes de mérito

Também no contexto das noticias
anteriores, a CVM editou adicionalmente
seis novas resolucdes sobre temas
diversos, incluindo resolugbes com
alteracdes parciais de mérito em relacdo a
regulamentacao anterior.

Dentre as modificacdes, destaca-se a
Resolucdo n? 80, que consolida o
conteddo da Instrucdgo CVM n.2 367, de
2002 (“ICVM 367”) e ICVM 480 e
estabelece a criacdo do novo comunicado
sobre demandas societdrias, objeto da
Audiéncia Publica 1/21. Nos termos da
Resolucdo n2 80, informacdes sobre
certas demandas judiciais e arbitrais
baseadas em legislacdo societdria ou do
mercado de valores mobilidrios, ou nas
normas editadas pela CVM, deverdo ser
divulgadas como informagcao eventual
para as companhias emissoras categoria
“A”

Todas as resolucdes entrardo em vigor a
partir do dia 2 de maio de 2022.

Confira abaixo a ementa de cada
resolucao:

« Resolugdo CVM 77: consolida o
conteddo das Instrucdées CVM 567 e
620, sem alteracdes de mérito. A
Resolucdo 77 pode ser acessada neste
link.

Resolugdo CVM 78: consolida o
conteldo das Instrucdées CVM 319 e
565, abordando o tratamento contabil
e o aproveitamento econémico do agio
nas operacoes envolvendo
controladora e controlada, sem
alteracdes de mérito. A Resolucdo 78
pode ser acessada neste link.

Resolugdo CVM 79: revoga atos
normativos anacroénicos e cuja
necessidade ou significado ndo podem
ser identificados. A Resolucdo 79 pode
ser acessada neste link.

Resolugdao CVM 80: traz a criacdo do
novo comunicado sobre demandas
societarias, objeto da Audiéncia Publica
1/21, e consolida o conteudo da ICVM
367 e da ICVM 480. A Resolucdo 80
pode ser acessada neste link.

Resolugdo CVM 81: consolida o
conteldo das Instrucdes CVM 372, 481
e 625, sem alteracdes de mérito,
embora reflita as mudancas sobre o
tema introduzidas pela Lei 14.195/2021.
A Resolucdo 81 pode ser acessada
neste link.

Resolugcdo CVM 82: revisa a Instrucdo
CVM 462, com alteracdes pontuais de
mérito para atualizar dispositivos as
previsbes de normas de fundos
semelhantes. A Resolucdo 82 pode ser
acessada neste link.
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https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/resolucoes/anexos/001/resol077.pdf
https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/resolucoes/anexos/001/resol078.pdf
https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/resolucoes/anexos/001/resol079.pdf
https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/resolucoes/anexos/001/resol080.pdf
https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/resolucoes/anexos/001/resol081.pdf
https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/resolucoes/anexos/001/resol082.pdf

Contatos para eventuais esclarecimentos:

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

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

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

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

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

STOCCHE FORBES

ADVOGADOS

O Radar Stocche Forbes - Societdrio e Companhias Abertas tem por
objetivo informar nossos clientes e demais interessados sobre os
principais temas questdao sendo discutidos atualmente nas esferas
administrativa e judicial, bem como as recentes alteracdes legislativas
em matéria societaria.

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

SAO PAULO | RIO DE JANEIRO | BRASILIA | BELO HORIZONTE | RIBEIRAO PRETO


mailto:astocche@stoccheforbes.com.br
mailto:azequi@stoccheforbes.com.br
mailto:fmilani@stoccheforbes.com.br
mailto:fmeyer@stoccheforbes.com.br
mailto:rfreoa@stoccheforbes.com.br
mailto:dvieira@stoccheforbes.com.br
http://www.stoccheforbes.com.br/

