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DECISOES RELEVANTES PROFERIDAS PELO COLEGIADO DA CVM

Administradores advertidos por fixacdo do preco de emissdao sem
justificativa pormenorizada em aumento de capital

O Colegiado da CVM condenou a
penalidade de adverténcia
administradores de companhia aberta
acusados por irregularidades na
apresentacdo das justificativas sobre o
critério escolhido para fixar o preco de
emissdo de acdes em aumento de capital.
No mesmo julgamento, administradores e
conselheiros fiscais foram absolvidos de
outras acusacodes relacionadas a
aumentos de capital.

O processo, instaurado pela
Superintendéncia de Relacdes com
Empresas (“SEP”), teve inicio a partir de
reclamacdo feita por acionistas da
companhia, que denunciaram suposta
subprecificacdo das acdes da companhia
emitidas em trés aumentos de capital
realizados entre 2017 e 2018, nos quais o
controlador integralizou acdes com
créditos contra a companhia, culminando

na diluicdo injustificada dos antigos
acionistas.
Nesse contexto, a SEP propds a

responsabilizacdo dos acusados no

seguinte sentido:

(i) em relacdo ao primeiro aumento
de capital, membros da diretoria e do
conselho de administracdo foram
acusados de ndo apresentarem
justificativa pormenorizada para a
escolha do critério de precificacdo das
acdes com base no valor do patrimoénio
liquido da companhia - principalmente
ao nao justificar a ndo utilizacdo da
perspectiva de rentabilidade da
companhia e da cotacdo das acdes em
bolsa -, ao passo que os membros do
conselho fiscal foram acusados por ndo
realizarem analise critica da proposta
de aumento e suas justificativas;
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(i) em relacdo ao segundo aumento
de capital, os membros da diretoria e
do conselho de administracdo foram
acusados por ndo terem constatado
imprecisdes e fragilidades nas
premissas utilizadas em laudo de
avaliacdo que lastreou o preco de
emissado das acdes; e

(iii) em relacdo ao terceiro aumento de
capital, os membros da diretoria, do
conselho de administracdo e do
conselho fiscal foram acusados pela
ndo elaboracdo e utilizacdo de novo
laudo de avaliacao para atualizacao
dos valores e calculo de precificacdo
das acdes (visto que foi reaproveitado
o laudo relativo ao segundo aumento
de capital e mantido o preco de
emissdo daquela ocasido).

Em sede preliminar, o Colegiado da CVM
acatou parcialmente as razdes da defesa
apresentada pelos membros do conselho
fiscal, reconhecendo que houve falta de
individualizacdo das condutas em relacao
ao terceiro aumento de capital.

No mérito, o Colegiado da CVM entendeu
que nao ficou comprovado o
descumprimento do dever de diligéncia,
por parte dos administradores da
companhia, nos procedimentos relativos
ao primeiro aumento de capital.
Entretanto, por maioria, o Colegiado
decidiu condenar a pena de adverténcia
0s membros da diretoria e do conselho de
administracdo por ndo justificarem
pormenorizada e satisfatoriamente as
razdes para a nao aplicacdo dos outros
possiveis critérios de precificacdo das
acoes.

Os membros do conselho fiscal, por sua
vez, foram absolvidos dessa acusacao,
visto que a jurisprudéncia indica que
competia ao conselho fiscal apenas
opinar sobre a legalidade da proposta de
aumento de capital.

Com relacdo ao segundo aumento de
capital, o Colegiado da CVM reiterou a
impossibilidade de reexaminar o mérito
do laudo de avaliacdo, exceto em caso de
fraude ou erro manifesto - o que ndo teria
ocorrido no caso. Além disso, absolveu os
administradores da acusacdo de quebra
do dever de diligéncia, considerando que
o laudo foi encomendado a assessores
financeiros com notdria experiéncia no
mercado, e posteriormente deliberado e
aprovado pelos 6rgdos de administracdo
da companhia. Assim, segundo o
Colegiado, a adocdo do referido laudo
sustentaria decisdo informada, refletida e
devidamente fundamentada, protegida
pela regra da decisdo empresarial
(business judgment rule).

Por fim, quanto ao terceiro aumento de
capital, o Colegiado da CVM discordou da
acusacao, assinalando que a lei ndo exige
expressamente a contratacdo de novo
laudo de avaliacdo a cada aumento de
capital e atualizacdes frequentes no preco
de emissdo das acdes. Além disso,
ponderou que a administracdo da
companhia conseguiu justificar
adequadamente os motivos para o
reaproveitamento do Ultimo laudo de
avaliacdo, aprovado quatro meses antes,
sem alteracdes relevantes neste intervalo.
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Rejeicdao de Termo de Compromisso - Nao divulgacao de fato relevante
sobre informacg¢odes divulgadas pela imprensa

O Colegiado da CVM decidiu rejeitar
proposta de termo de compromisso pela
qual o diretor de relacdes com
investidores (“DRI”) de companhia aberta
se comprometeu a pagar R$ 1.100,00 para
encerrar processo administrativo
sancionador no qual foi acusado de ndo
divulgar fato relevante esclarecendo o
teor de noticia veiculada na imprensa em
relacdo a venda de parte da area de
balcdo de seguros da companhia.

Questionada sobre os motivos pelos quais
a companhia entendeu que essa
informacdo ndo era relevante - visto que
dias depois o negdcio foi fechado e
objeto de fato relevante, a companhia
alegou essencialmente que j& havia
divulgado comunicados sobre estudos
para remodelagem de sua drea de
seguros, que até a assinatura do contrato
0 negocio poderia ndo ocorrer e que nao

tinha conhecimento da origem das
informacdées. O DRI adicionalmente
ponderou que ndo teria ocorrido

oscilacdo atipica no preco das acdes no
periodo anterior a divulgacdo do fato
relevante.

A SEP, porém, propds a responsabilizacdo
do DRI, ressaltando que a obrigacdo de
divulgar fato relevante pode surgir
também quando ha oscilacdo na
guantidade negociada, ponderando que,
em hipdtese de vazamento de informacéo
ou oscilacdo atipica, o fato relevante deve
ser imediatamente divulgado, ainda que
se refira a operacdo em negociacao.

Devidamente intimado, o DRI apresentou
defesa e proposta de termo de
compromisso no valor de R$ 1.100,00. O
Comité de Termo de Compromisso
(“CTC”™), porém, fez contraproposta no
valor de R$ 250 mil, tendo em vista,
dentre outras questdes, o valor de
referéncia para multas por essa infracdo
no Anexo 63 da Instrucdo CVM n.2 607, de
2019, o porte e a dispersdo aciondria da
companhia e o histérico do proponente.

Ante a rejeicdo da contraproposta pelo
DRI, o CTC emitiu parecer desfavoravel a
proposta inicial apresentada, no que foi
acompanhado pelo Colegiado da CVM.




OUTRAS PUBLICAGCOES RELEVANTES DA CVM

CVM altera Pronunciamento Técnico CP 06 (R2) e aprova hovo

Pronunciamento Técnico CPC 50

A CVM editou duas novas resolucdes
(n.2 41 e 42) aprovando o Documento de
Revisdo de Pronunciamento Técnico n2 18,
emitido pelo Comité de Pronunciamentos
Contdbeis (“CPC”), que altera o
Pronunciamento Técnico CPC 06 (R2)
(“CPC 06 (R2)”), e o Nnovo
Pronunciamento Técnico CPC 50 (“CPC
50™).

Por meio da Resolucdo CVM n.2 41, a CVM

tornou obrigatdéria para companhia
abertas a adocdo da revisdo do CPC
06(R2) promovida pelo CPC para

prorrogar a adocdo do expediente pratico
referente aos beneficios relacionados a

pandemia da Covid-19 para arrendatarios
em contratos de arrendamento, que antes
vigia apenas até 30 de junho de 2021.

A Resolucdo CVM n.2 42, por sua vez,
aprovou o CPC 50, que estabelece
principios para o reconhecimento,
mensuracdo, apresentacdo e divulgacao
de contratos de seguro, substituindo o
Pronunciamento Técnico CPC 11. O Novo
CPC 50 passara a viger em 2023.

A Resolucdo CVM 41 pode ser conferida
aqgui e a Resolucdo CVM 42 pode ser
conferida aqui.
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http://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol041.html
http://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol042.html

Contatos para eventuais esclarecimentos:

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

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

RICARDO PERES FREOA DIEGO PAIXAO VIEIRA
E-mail: rfreca@stoccheforbes.com.br E-mail: dvieira@stoccheforbes.com.br

FABIANO MILANI
E-mail: fmilani@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.
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