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RADAR STOCCHE FORBES - SOCIETARIO
DECISOES RELEVANTES PROFERIDAS PELO COLEGIADO DA CVM

e CVM multa administrador por suposta venda de informacdes confidenciais;
e CVM absolve administradores por supostas irregularidades em aumento de
capital e atualiza posicionamento da autarquia sobre conflito de interesses

material;

e CVM multa administradores por irregularidades em alienacdo de participacao
societaria;

¢ CVM condena administradores acusados de nao elaborar DFs e de ndo
realizar AGO;

e CVM condena municipio controlador de sociedade de economia mista por
abuso de poder de controle;

¢ CVM condena administradores por supostas irregularidades em aumento de
capital;

e Celebracdo de Termo de Compromisso - Suposta auséncia de divulgacao de
fato relevante;

e Celebracdo de Termo de Compromisso - Suposta pratica de insider trading;

e Rejeicdo de Termo de Compromisso - Violacdo a pena de inabilitacao
temporaria;

e Celebracdo de Termo de Compromisso - Nao divulgacao de fato relevante; e

e Rejeicdo de Termo de Compromisso - Divulgacdo imprecisa e incompleta de
fatos relevantes.

DECISOES RELEVANTES PROFERIDAS PELO SUPERIOR TRIBUNAL DE JUSTIGA

e STJ afasta desconsideracdo da personalidade juridica de administrador ndo
sécio.
OUTRAS PUBLICAC@ES RELEVANTES

e CVM edita norma sobre exercicio do voto plural e composicdo da
administracdo de companhias abertas.
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DECISOES RELEVANTES PROFERIDAS PELO COLEGIADO DA CVM

CVM multa administrador por suposta venda de informac¢oes confidenciais

O Colegiado da Comissdo de Valores Mobilidrios (“CVM”) condenou diretor de
companhia aberta de economia mista a pena de multa de R$ 500 mil por desvio
de poder e inobservancia ao dever de lealdade, ao realizar suposta venda de
informacdes confidenciais acessadas em razdo de seu cargo.

O processo administrativo sancionador teve origem em investigacdo sobre
irregularidades relacionadas a suposta inobservancia de deveres fiducidrios pelos
administradores da companhia no ambito da contratacdo de um fornecedor. A
investigacdo encontrou elementos de prova que demonstrariam a disponibilizacdo
de forma habitual, por administrador, de informacdes confidenciais para o
fornecedor, bem como o recebimento de propinas em troca dessas informacodes.
Com isso, a area técnica propods a responsabilizacdo do administrador por atuacao
em desvio de poder e violacdo a seu dever de lealdade.

Dentre os indicios da conduta imputada ao acusado, verificou-se o seguinte: (i) o
fato de que dois documentos confidenciais encontrados na sede do fornecedor
foram gerados por chave eletrénica dele; (ii) uma delacdo premiada que indicou
que ele seria a fonte de informacdes confidenciais; e (iii) a existéncia de contas no
exterior por meio das quais ele havia recebido diversos pagamentos sem origem
licita atestada e ndo declarados a autoridade fiscal brasileira.

Em defesa, o acusado buscou sustentar, dentre outros elementos, que os
documentos confidenciais encontrados ndo seriam uteis ao fornecedor, além de
pontuar que o processo de contratacdo do fornecedor ocorrera antes de o acusado
assumir o cargo de diretor da companhia.

No julgamento do caso, porém, o Colegiado considerou que os argumentos de
defesa ndo foram suficientes para colocar em duvida os indicios encontrados pela
acusacao, concluindo que os indicios existentes seriam suficientes para formar
prova indiciaria e demonstrar a autoria da infracdo pelo acusado.

Ademais, o Colegiado concluiu que o acusado teria agido com desvio de poder,



ao receber, de terceiro, vantagem pessoal em razao de seu cargo sem autorizacao

estatutaria ou da assembleia geral. Também concluiu que a disponibilizacdo de
informacdes confidenciais seria contraria aos interesses da companhia e, portanto,

violaria o dever de lealdade dos administradores de companhias abertas.

Na dosimetria da pena, seguindo o voto do relator, o Colegiado considerou a
gravidade da conduta, com prejuizos ndo apenas financeiros, mas reputacionais
para a companhia, além da existéncia de condenacao prévia do acusado pelo
Colegiado da CVM. Assim, determinou, por unanimidade, o valor da multa em R$
500 mil, observando o limite previsto na legislacdo a época dos fatos (anteriores
a Lein213.506, de 2017, que elevou de forma substancial o valor maximo de multas
administrativas da CVM).

CVM absolve administradores por supostas irregularidades em aumento de
capital e atualiza posicionamento da autarquia sobre conflito de interesses
material

O Colegiado da CVM absolveu acionista controlador e administradores acusados
de cometerem irregularidades em processo de aumento de capital, reforcando a
aplicacdo da teoria do conflito de interesses material.

Conforme adiantado no Radar Societario de setembro de 2022 (disponivel aqui),
o Colegiado da CVM vinha indicando importante mudanca de entendimento da
autarquia sobre o controvertido tema da identificacdo de conflito de interesses
(material ou formal), tendo agora confirmado a aplicacdo da teoria material, pela
qgual o conflito de interesses do acionista ou administrador é identificado pelas
circunstancias de cada caso e ndo apenas da posicao potencialmente conflitante
daquele que delibera.

Cumpre lembrar que, nos ultimos anos, o Colegiado vinha aplicando de maneira
praticamente uniforme a identificacdo formal do conflito de interesses. Em outras
palavras, pela teoria formal, bastaria posicdo potencialmente conflitante daquele
que delibera para previamente impedi-lo de participar do processo decisorio,
independentemente de o conteudo da decisdo se mostrar de fato conflitante com
os interesses da companhia.


https://stoccheforbes.com.br/wp-content/uploads/2022/09/radar-societario-setembro-2022.pdf

O caso em questdo teve origem em reclamacdo apresentada por um grupo de

acionistas minoritarios, no contexto de assembleia geral extraordinaria (“AGE”)
que deliberou alteracdes estatutarias para permitir que o conselho de
administracdo realizasse aumento de capital mediante capitalizacdo de
adiantamento para futuro aumento de capital (“AFAC”). Esse aumento era
condicao para emitir bdnus de subscricdo para os principais credores da
companhia, conforme previsto no plano de recuperacédo judicial da companhia.

Apos andlise, a Superintendéncia de Relacdes com Empresas (“SEP”) avaliou que
o preco de emissao das acdes aprovado em reunido do conselho de administracdo
teria configurado uma diluicdo injustificada dos acionistas minoritarios ndo
subscritores, entendendo que o preco estabelecido era excessivamente inferior ao
preco médio de cotacdo das acdes e que a administracdo nao teria justificado, de
forma suficiente, o critério de avaliacdo.

A SEP também entendeu que um dos acusados, na qualidade de acionista
controlador e membro do conselho de administracao, teria atuado em conflito de
interesses ao aprovar, na condicdo de acionista, as alteracdes estatutdrias
necessarias para realizar a capitalizacdo do AFAC detido por ele e também, na
qualidade de administrador, ao deliberar no conselho sobre a capitalizacdo desse
instrumento.

Nota-se que a acusacdo teve como fundamento explicito a tese do “conflito
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formal” de interesses, na medida em que a prépria SEP admitiu que a aprovacao
da capitalizacdo do AFAC, condicao para a subsequente emissdo dos bdénus de
subscricdo, era do interesse da companhia, mas entendeu que o acusado néo
poderia ter deliberado a matéria em razdo do fato de que o AFAC era detido por

ele.

Em relacdo ao ponto da diluicdo injustificada, o Colegiado entendeu que esta ndo
teria ocorrido, uma vez que: (i) o aumento de capital era necessario e o preco de
emissdo foi fixado de acordo com o critério de perspectiva de rentabilidade futura
e dentro de parametros previstos, sendo que as acdes de emissdo da companhia
nao tinham liquidez no mercado secundario; (ii) ndo havia evidéncias de que o
preco de emissdo, abaixo do valor de cotacdo em bolsa, foi estabelecido de forma



artificial; e (iii) o preco de emissdo e seu respectivo critério sdo desdobramentos

do plano de recuperacao judicial.

Quanto ao conflito de interesses, o diretor relator ponderou que a area técnica
havia imputado ao acusado, na verdade, trés condutas distintas: (i) abuso de voto;
(ii) obtencdo de beneficio particular; e (iii) e conflito de interesses formal.

Para o relator, porém, a acusacdo ndo demonstrara nenhuma intencdo do acionista
de causar dano ou obter vantagem indevida para que houvesse abuso de voto. O
voto, na verdade, teria sido proferido para cumprir o plano de recuperacdo judicial.

Ja em relacdo ao beneficio particular e conflito de interesses (strictu sensu) o
relator ponderou que tratam-se de hipodteses que devem ser avaliadas de acordo
com a teoria do conflito de interesses material em razdo de serem conceitos
abertos. Assim, concluiu que ndo haveria impedimento de voto formal,
diferentemente do que ocorre com a aprovacado de contas do administrador e do
laudo de avaliacdo de bens para integralizacdo do capital social, em que haveria
um impedimento formal do acionista, por serem matérias objetivas e diretas, sem

margem para duvidas ou desafios de ordem pratica.

Em manifestacdo complementar, o relator esclareceu sua posicdo apontando que,
em seu entender, o acionista que delibera um beneficio particular esta
previamente impedido de votar, mas esse impedimento depende da apuracao da
existéncia de um beneficio particular de fato em jogo. No caso de conflito de
interesse (strictu sensu), ndo ha impedimento prévio de voto.

A decisdo foi acompanhada pela maioria do Colegiado, com excecdo de uma das
diretoras que defendeu, em voto vencido, a aplicacdo da tese de conflito formal
para o caso, ao entender que o administrador tem um leque mais amplo de deveres
fiduciarios do que os acionistas e deveria, portanto, se abster de votar na reunido
do conselho de administracao.

Assim, o Colegiado da CVM absolveu os administradores, por unanimidade, a
respeito da acusacao de diluicdo injustificada, e absolveu, por maioria, o acionista
controlador e administrador em relacdo a acusacdo de exercicio de voto em
conflito de interesses.
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CVM multa administradores por irregularidades em aliena¢dao de
participag¢ao societdria

O Colegiado da CVM condenou a pena de multa acionistas e administradores de
companhia por supostas irregularidades em uma alienacdo de participacdo
societaria entre partes relacionadas, em outro caso envolvendo a nova
interpretacdo do Colegiado da CVM sobre a existéncia de conflito de interesses
material.

O PAS teve origem em reclamacdo pela qual alegou-se irregularidades na
alienacdo de participacao societaria detida pela companhia em uma controlada,
em beneficio dos acionistas controladores. A SEP entendeu que os acionistas
estavam impedidos de votar na AGE que autorizou a alienacdo, por serem os
unicos sécios da compradora, configurando-se um conflito de interesses formal.

No mais, de acordo com a SEP: (i) ndo foi realizada qualguer reunido do conselho
de administracdo para discutir ou aprovar a alienacao; (ii) ndo foram contratados
quaisqguer assessores para preparacdo de laudos de avaliacdo ou de estudos que
justificassem o valor estabelecido, o que caracterizaria uma infracdo ao dever de
diligéncia da parte dos administradores; e (iii) teriam sido verificadas
irregularidades na divulgacdo das informacdes atinentes a alienacéo.

O diretor relator adotou a tese de conflito material para analisar o caso. Nesse
sentido, argumentou que na celebracdo do negdcio ndo houve qualquer
justificativa embasada em trabalhos técnicos ou procedimentos, de modo a
demonstrar que os interesses da companhia foram preservados na operacao e,
conseguentemente, na deliberacdo tomada na AGE, que a ratificou. Concluiu,
assim, que os acusados agiram em situacdo de conflito de interesses com a
companhia.

No mais, o relator julgou configurada a infracdo ao dever de diligéncia por parte
dos administradores na medida em que o conselho de administracdo nunca
discutiu ou deliberou sobre a alienacdo, bem como ndo houve qualquer analise
técnica, profissional ou externa da alienacdo. O relator pontuou que esses
elementos sdo agravados em se tratando de transacdo com parte relacionada, que

deveria dar ensejo a um escrutinio ainda maior por parte dos administradores.



“.
~ |
"
n
R
L
]
L
¥
¥
L]
-

Quanto as falhas informacionais, o relator avaliou que o fato relevante que
divulgou a operacdo estava incompleto, tendo omitido informacdes essenciais
para que o publico investidor pudesse adequadamente assimilar e compreender a
alienacdo. Além disso, a operacdo nao fora divulgada no formulario de referéncia
da companhia (“FRE”) e a companhia havia deixado de divulgar comunicado sobre

transacao entre partes relacionadas.

Os demais diretores acompanharam o voto do relator em suas manifestacdes, com
excecdo de uma das diretoras, que argumentou pela adocdo da tese de conflito
formal ao caso, sendo voto vencido. Ao cabo, a CVM aplicou as seguintes penas:

Conselheiro de administracdo e controlador: (i) multa de R$ 350 mil por
infracdo ao dever de diligéncia; e (ii) inabilitacdo pelo periodo de 69 meses

para exercicio do cargo de administrador ou conselheiro fiscal de
companhia aberta ou outras entidades reguladas pela CVM por exercicio de
voto como acionista em conflito de interesse.

Acionista pessoa juridica: multa de R$ 9,2 milhdes por voto em conflito de

interesses;

Conselheiro de administracdo: multa de R$ 350 mil por infracdo ao dever de

diligéncia; e
Diretor de relacdes com investidores (“DRI”): (a) multa de R$ 300 mil por
divulgacédo de fato relevante incompleto sobre a alienacdo de controlada da

companhia; (b) multa de R$ 100 mil por ndo divulgacdo de comunicacdo de
transacdes entre partes relacionadas; e (¢) multa de R$ 100 mil por nao ter

divulgado a transacdo no FRE.

CVM condena administradores acusados de nao elaborar DFs e de nao
realizar AGO

O Colegiado da CVM condenou administradores de companhia aberta acusados
de ndo apresentar o formulario de referéncia, de ndo elaborar e entregar
demonstracdes financeiras anuais (“DFs”) e formularios de informacdes trimestrais



(“ITRs”), bem como de ndo adotar providéncias para que fosse realizada

assembleia geral ordinaria (“AGO”).

O processo administrativo sancionador teve origem no processo de suspensdo de
oficio do registro de companhia aberta em razdo da ndo apresentacdo de diversas
informacodes exigidas pela regulamentacdo da CVM. Nesse contexto, a area técnica
propds a responsabilizacdo do entdo diretor presidente e do DRI da companhia
pela ndo apresentacdao do formulario de referéncia, pela ndo elaboracdo das DFs
de um exercicio e de ITRs. Além disso, acusou os membros do conselho de
administracdo de ndo terem diligenciado para a realizacdao da AGO de um dos
exercicios.

Em sua defesa, os diretores alegaram essencialmente que seus trabalhos foram
prejudicados pela declaracdo de faléncia da controladora, com o bloqueio de
todos os seus ativos, o que teria impedido seu acesso as dependéncias da
companhia, bem como a contratacdo de auditoria para as DFs e ITRs. Por fim,
ponderaram que as companhias em processo de faléncia sé sdo obrigadas a
apresentar o formulario de informacdes cadastrais. J&d os membros do conselho de
administracdo acusados, por sua vez, invocaram argumento presente em
precedente da CVM, segundo o qual conselheiros nao poderiam ser
responsabilizados pela ndo realizacdo de AGO quando é a diretoria quem deixa de
produzir os documentos necessarios para realizacdo da assembleia, como as DFs.

No julgamento, porém, o diretor relator concluiu que a regulamentacdo da CVM
ndo afasta a obrigacdo de apresentar informacdes periddicas por dificuldades
financeiras ou ainda pela faléncia de controladores, observando que a posterior
faléncia da prdépria companhia havia sido reconhecida pela area técnica como
momento a partir do qual os administradores ndo poderiam mais ser
responsabilizados pelas informacdes ndo disponibilizadas.

Quando aos conselheiros, o relator notou que o voto da ex-diretora da CVM
invocado como argumento de defesa ndo mais refletia a posicdo do Colegiado e
gue, no caso, a ndo elaboracdo dos documentos em questdo ndo era suficiente
para afastar a obrigacdo de convocar AGO, tendo em vista que nessas assembleias
sdao deliberadas outras matérias como a eleicdo de administradores.



Assim, acompanhando o voto do relator, o Colegiado por unanimidade sentenciou

os administradores as seguintes multas: (i) no caso do DRI: multa de R$ 100 mil
pela ndo divulgacdo de ITRs de 4 trimestres; multa de R$ 100 mil pela ndo entrega
tempestiva dos formularios de referéncia; multa de R$ 85 mil pela ndo elaboracao
e entrega das DFs; (ii) no caso do diretor presidente, multa de R$ 85 mil pela ndo
elaboracdo e entrega das DFs; (iii) no caso do presidente do conselho de
administracdo, e dos demais conselheiros acusados, multa de R$ 85 mil, cada um,
por ndo adotarem as providéncias necessarias a convocacao de AGO.

CVM condena municipio controlador de sociedade de economia mista por
abuso de poder de controle

O Colegiado da CVM condenou municipio, na qualidade de acionista controlador
de sociedade de economia mista, por abuso de poder de controle ao exercer seu
direito de voto em assembleia geral ordinaria e extraordinaria (“AGOE”) na eleicao
das vagas do conselho de administracdo e do conselho fiscal que seriam
destinadas a acionistas ndo controladores.

O processo teve origem em reclamacao dos acionistas minoritarios da companhia
em questdo, que guestionaram a eleicdo de todos os membros do conselho de
administracdo e do conselho fiscal pelo municipio, em suposta infracdo aos artigos
239e 240 dalein26.404, de 1976 (“Lei das S.A.”), que garantem aos minoritarios
o direito de eleger ao menos um conselheiro. Durante a assembleia, o diretor
presidente da companhia, presidindo a mesa, teria afirmado que os dispositivos
nao seriam aplicaveis a companhia, admitindo a indicacdo e os votos do municipio

controlador para preenchimento de todos os cargos.

Em resposta a reclamacao, o controlador e a companhia afirmaram que, a despeito
da previsdao dos artigos 239 e 240 da Lei das S.A., os minoritarios deveriam
apresentar a participacdo minima prevista nos artigos 141, § 42 e 161, & 49, da Lei
das S.A. para exigir a eleicdo de conselheiros em separado. Além disso,
sustentaram gque a companhia ndo seria sociedade de economia mista, em razdo
de nado ter sido criada por lei, como prevé a Lei n.2 13.303, de 2016 (“Lei das



Estatais”) e sim por assembleia geral de constituicdo, com capital privado, tendo

sido posteriormente estatizada.

A drea técnica da CVM, porém, ndo aceitou os argumentos apresentados e
formulou acusacado contra o municipio e o diretor presidente da companhia.

Cabe destacar que o diretor presidente apresentou anteriormente proposta de
termo de compromisso, que foi aceita pela CVM - de modo que a sua conduta ndo
foi objeto de julgamento pelo Colegiado da CVM.

No julgamento, ao tratar da possivel responsabilidade do municipio na qualidade
de acionista controlador, o Colegiado considerou que o fato de a companhia ndo
ter sido criada por lei ndo afastava a sua natureza juridica de sociedade de
economia mista, tendo em vista que a redacdo do artigo 42 da Lei das Estatais e
do artigo 37, XIX da Constituicdo Federal ndo tratam de autorizacdo para “criacdo”
e sim de “instituicdo” de sociedade de economia mista, o que inclui a
transformacdo de uma sociedade anbnima comum em sociedade de economia
mista. Nesse contexto, o relator notou que havia lei municipal autorizando a
transformacdo da companhia em sociedade de economia mista e que ela propria
se reconhecia como tal no relatério da administracéao.

O relator também ponderou que a participacdo de ao menos um conselheiro fiscal
ou de administracdo representante dos minoritarios decorre de exigéncia
especifica da Lei das S.A. para as sociedades de economia mista, fugindo da regra
geral que exige participacdo minima dos acionistas para exercer esse direito.
Assim, concluiu que o municipio havia abusado do seu poder de controle, ao negar
o direito dos minoritarios de eleger um membro do conselho de administracdo e
do conselho fiscal.

Por unanimidade, o Colegiado condenou o municipio as seguintes multas: (i) R$
180 mil por abuso de poder de controle ao impedir a eleicdo de um membro do
conselho de administracdo pelos minoritarios; e (ii) R$ 180 mil por abuso de poder
de controle ao impedir a eleicio de um membro do conselho fiscal pelos
minoritarios.
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CVM condena administradores por supostas irregularidades em aumento

de capital

O Colegiado da CVM condenou administradores de companhia aberta acusados
de irregularidades quanto ao calculo e justificacdo do preco de emissao de acdes
em operacao de aumento de capital.

O processo administrativo sancionador teve origem em reclamacdo de acionista
minoritario sobre os termos do aumento aprovado em AGE da companhia, que
implicou em uma diluicdo dos acionistas que optaram por ndo exercer seu direito
de preferéncia.

No caso, a operacdo ocorreu no contexto de crise econdbmico-financeira que a
companhia enfrentava. Em razdo disso, foi acordada a apresentacdo de um plano
de capitalizacdo para saneamento financeiro. Em sua proposta para a AGE, porém,
a administracao informou que teria utilizado uma combinacdo de critérios
previstos no artigo 170 da Lei das S.A., tendo em vista a baixa liquidez das acdes
e a perspectiva de rentabilidade zero.

A SEP concluiu que os acusados, ao aprovarem a proposta da administracdo para
o aumento de capital, teriam violado o artigo 170 da Lei das S.A. ao deixar de
adotar um dos critérios previstos nele para definir o preco de emissdo das acdes e
tampouco conseguiram comprovar mediante memodria de calculo e descricdo
pormenorizada de como teriam atingido o preco por acdo adotado.

Para a area técnica, o fato de a companhia passar por uma crise econdmico-
financeira ndo poderia justificar a realizacdo de um aumento de capital em
desacordo com os parametros legais. A SEP apontou que, nesse contexto, teria
ocorrido diluicdo injustificada porque a negociacao fora entabulada entre partes
relacionadas, motivo pelo qual o preco de emissdo ndo poderia dispor de
presuncado de comutatividade.

Em defesa, os administradores argumentaram gue negociaram o preco de emissao
com integrantes do bloco de controle da companhia -alegando que estes ndo
seriam partes relacionadas, na medida em que eram titulares de interesses
contrapostos. Além disso, pontuaram que o calculo do preco foi definido com base
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em uma combinacdo dos critérios de perspectiva de rentabilidade futura,
conforme apurado e estimado em zero por valor da acdo, e da cotacdo das acdes
ordinarias de emissdo da companhia em bolsa, que possuiam pouca liquidez no
mercado.

No decorrer do voto, o relator defendeu que a CVM tem reconhecido que os
critérios legais sao referenciais, balizas e parametros de orientacdo, elementos
indicativos (e ndo critérios estanques), que devem ser sopesados e levados em
consideracado para a fixacdo do preco de emissdo. Com efeito, ndo é raro que a
adocdo objetiva dos critérios elencados na Lei das S.A. seja, na pratica, inviavel, a
depender da situacdo da companhia. Logo, aduziu que que o simples fato de a
alternativa encontrada no caso ndo se subsumir aos critérios expressos no art. 170
da Lei das S.A. ndo é suficiente para condenar os administradores.

O diretor relator também afastou a acusacdo de diluicdo injustificada, por entender
que (i) a capitalizacdo estava amparada em razdo econdmica legitima; (ii) a
negociacdo entre os controladores foi, a época, a Unica alternativa possivel para a
fixacdo do preco de emissdo considerando a garantia de subscricdo e
integralizacdo; e (iii) apesar de ndo se tratar de partes independentes, havia
interesses contrapostos que corroborariam a legitimidade da negociacao.

Quanto a justificativa pormenorizada da escolha do critério utilizado, no entanto,
o diretor relator concluiu que de fato ndo teria ocorrido pormenorizacdo da
justificativa dos aspectos econbmicos que ampararam a referida “combinacdo” de
critérios - de modo que teria se configurado a auséncia de esclarecimento que
permitisse aos acionistas atestar a legitimacdo econdbmica do preco de emissao.

Ante o exposto, o Colegiado da CVM decidiu por condenar os acusados a
penalidade de adverténcia somente quanto a questdo da auséncia de justificacdo
do preco de emissao.

12



Celebracao de Termo de Compromisso - Suposta auséncia de divulgagcao

de fato relevante

O Colegiado da CVM aceitou proposta de termo de compromisso apresentada por
DRI de companhia aberta acusado de ndo divulgar fato relevante apds a
publicacdo de reportagem em veiculo de grande circulacdo a respeito de proposta
de compra de ativos da companhia.

O processo teve origem em noticia divulgada pela imprensa informando que o
acionista controlador teria recebido proposta de compra de certos ativos da
companhia, sendo que (i) a negociacao estaria incluida no processo mais amplo
de alienacdes acertadas pelo controlador com seus credores e (ii) de inicio, o
controlador visava alienar todas as operacdes da companhia, porém passou a
considerar a venda fatiada dos ativos da companhia.

Foi identificada oscilacdo atipica do preco e do volume de negociacdo das acdes
da companhia apds a publicacdao da noticia. Mediante a auséncia de comunicacao
oficial da companhia até o final do pregdo daquele dia, a SEP solicitou que fosse
esclarecida a veracidade dos fatos noticiados.

Apds o encerramento do pregdo do dia seguinte, a companhia divulgou
comunicado ao mercado, no qual afirmou (i) que ndo era parte nas discussdes de
seus acionistas sobre eventual alienacdo de participacdes aciondrias, tendo
questionado o controlador, que informou sobre o inicio do processo de venda de
sua participacdo na companhia e (ii) em vista do carater preliminar das
negociacdes, ndo haveria fato relevante a divulgar.

Instado a se manifestar pela SEP, o DRI da companhia, além de reiterar as
informacdes trazidas no comunicado ao mercado, argumentou que (i) os
desdobramentos dos fatos questionados foram, ao cabo, divulgados em 6
comunicados ao mercado e um fato relevante, (ii) semanas depois, quando a
proposta de compra dos ativos da companhia foi formalizada, a publicacdo do fato
relevante foi prontamente providenciada e (iii) a informacdo noticiada ndo estava
no “controle” da companhia.

Em suma, a area técnica da CVM considerou a oscilacdo atipica das acdes da
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companhia e a reacdo do mercado a noticia veiculada como indicativos da

relevancia dos fatos divulgados, de modo que a demora da companhia para
prestar esclarecimentos ao mercado, bem como a escolha de sua publicacdo por
comunicado ao mercado em vez de fato relevante, teria colocado os investidores

em situacdo de assimetria informacional.

Acusado, o DRI propds o pagamento de R$ 300 mil para celebracdo de termo de
compromisso. Em sua analise, o CTC considerou as negociacdes realizadas em
casos similares, a condicdo da companhia entre os emissores de valores
mobilidrios e a sua dispersdo acionaria ao propor o aprimoramento para o
pagamento de R$ 400 mil.

Diante da concordancia do proponente, o CTC recomendou a celebracdo do
acordo ao Colegiado da CVM, que, ao final, aprovou a celebracdo do termo de
compromisso com o DRI no montante de R$ 400 mil.

Celebracdao de Termo de Compromisso - Suposta pratica de insider trading

O Colegiado da CVM aceitou proposta de termo de compromisso apresentada por
diretor de companhia aberta por possivel negociacdo de posse de informacao
relevante ainda ndo divulgada ao mercado.

O processo teve origem em autodenuncia do diretor, informando ter realizado a
venda de acdes da companhia (i) sem a consciéncia de estar em posse de
informacao relevante ainda ndo divulgada ao mercado e (ii) com o unico propdsito
de obter liquidez para arcar com compromissos em aquisicdo de imdveis. O diretor
havia comecado a venda de acdes anteriormente a existéncia de qualquer
informacao sigilosa, mas, em razdo de parte delas estar atrelada a um plano de
remuneracdo baseado em ac¢des, a alienacao foi diferida no tempo.

Nesse meio tempo, o diretor foi convocado a uma reunido da companhia que
tratou genericamente de informacdes financeiras, a qual ele ndo compareceu. A
despeito disso, apds a publicacdo do ITR subsequente da companhia, foi
averiguado pelo mercado relevante prejuizo que resultou em expressiva queda
nos precos das acdes, de modo que o diretor evitou uma perda de R$ 178.850,00

com a venda das acodes.
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Assim, o diretor propds celebracdo de termo de compromisso mediante a

assuncdo de obrigacdo pecunidria no valor de R$ 229.905,00, correspondente a
1,3 vezes a perda evitada com as negociacdes. O CTC, por sua vez, com base em
precedentes, sugeriu o aprimoramento da proposta para o pagamento de R$
265.275,00, aplicando o multiplo de 1,5 sobre a perda evitada pelo diretor.

Diante da concordancia do proponente, o CTC recomendou a celebracdo do
acordo ao Colegiado da CVM, que, ao final, aprovou a celebracdo do termo de
compromisso com o diretor no montante de R$ 265.275,00.

Rejeicdo de Termo de Compromisso - Violacdo a pena de inabilitacdo
temporadria

O Colegiado da CVM rejeitou proposta conjunta de termo de compromisso
apresentada por administradores e ex-administradores de companhias abertas
acusados de atuarem ou de permitirem a atuacdo de administradores inabilitados
pela CVM.

A acusacao teve origem em reclamacdo que questionava a permanéncia dos
acusados na gualidade de administradores das companhias, mesmo apods terem
sido condenados a pena de inabilitacdo pelo Colegiado em outro processo. Em
sintese, os acusados ingressaram com acao judicial para anular a condenacao e,
em carater liminar, suspender seus efeitos, tendo o pedido liminar sido indeferido
em primeira e segunda instancias. A reclamacdo requeria que fosse apurado e
investigado o descumprimento das decisbes condenatdrias, bem como o
afastamento dos administradores inabilitados.

Na sequéncia, a SEP solicitou informacdes adicionais a uma das companhias do
grupo que, por sua vez, ressaltou que a permanéncia dos acusados na
administracdo da sociedade era necessaria, que a aplicacdo das penas impostas
estaria suspensa devido a recursos pendentes de julgamento e que somente teria
sido notificada sobre a necessidade de afastamento em oficio posterior. Apds, foi
verificado que um dos acusados teria renunciado a presidéncia do conselho de
administracdo e, ato continuo, constituido e comandado um conselho consultivo
que foi criado pela assembleia geral.
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De acordo com a area técnica, tendo em vista que os processos foram concluidos

e os oficios de comunicacdo a respeito da inabilitacdo foram devidamente
enviados, ndo cabia mais nenhum efeito suspensivo da decisdo do Colegiado.
Ainda argumentou que: (i) ndo teriam sido apresentados argumentos que
demonstrassem a absoluta necessidade de manutencao dos administradores na
companhia para sua continuidade; (ii) além da eventual infracdo dos acionistas ao
eleger administradores reconhecidamente inabilitados, os administradores podem
ter infringido a legislacdo vigente ao tomarem posse em seus cargos e assinarem
o termo de posse; e (iii) embora a inabilitacdo prevista seja especifica quanto a
impossibilidade de exercer cargos na administracdo de companhia aberta, permitir
gue os inabilitados exercam funcdes de consultoria ou similares tornaria sem efeito
a punicao prevista. Ainda, pontuou pela responsabilizacdo daqueles que elegeram
administrador sabidamente inapto.

Acusados, os administradores propuseram celebracdo de termo de compromisso
mediante a assuncdo de obrigacdo pecuniaria no valor de R$ 20 mil cada, ja os que
elegeram esses administradores propuseram o valor de R$ 10 mil cada. O CTC
argumentou que o caso seria grave e sem precedentes, tendo ressaltado a
importancia de um pronunciamento do Colegiado da CVM, para o caso concreto,
em sede de julgamento.

O Colegiado da CVM seguiu o entendimento do Comité e deliberou por rejeitar a
proposta.

Celebra¢ao de Termo de Compromisso - Nao divulgag¢ao de fato relevante

O Colegiado da CVM aceitou proposta de termo de compromisso apresentada por
DRI de companhia aberta acusado de divulgar de modo inadequado o recebimento
e rejeicdo de proposta ndo solicitada de combinacdo de negdcios da companhia.

O processo foi instaurado pela SEP em razdo de fatos decorrentes da rejeicdo da
proposta de combinacdo de negodcios pelo conselho de administracdo da
companhia, a qual foi divulgada por meio de comunicado ao mercado, em vez de
fato relevante.
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Em suma, despertaram a atencdo da SEP os seguintes elementos: (i) a oscilacdo

atipica das acdes da companhia no dia seguinte a divulgacao; (ii) a negociacao
pela companhia de acdes de sua propria emissdo no periodo em questdo, inclusive
em datas anteriores a divulgacao; e (iii) a deducdo, com base em noticia divulgada
na imprensa, de que alguns acionistas da companhia sabiam do fato anteriormente
a sua divulgacao.

Quando questionada, a companhia argumentou que a escolha pela divulgacao de
comunicado ao mercado teria considerado que a recusa de oferta ndo solicitada
importaria em manutencdo do curso normal dos negodcios da companhia e,
portanto, ndo deveria afetar a negociacdo das acdes da companhia ou decisdes de
investimento dos acionistas.

A SEP, porém, considerando as circunstancias do caso - em especial o fato de que
a divulgacdo gerou oscilacdo atipica das acdes da companhia -, propds a
responsabilizacdo do DRI pela ndo divulgacdo de fato relevante. Nesse contexto,
o DRI fez duas propostas de celebracdo de termo de compromisso, com assuncao
de obrigacdes pecuniarias de R$ 150 mil e R$ 250 mil, respectivamente. Ambas as
propostas receberam parecer desfavoravel do CTC em razdo da existéncia de
investigacdes paralelas sobre o caso.

Apreciado pelo Colegiado da CVM, o caso foi encaminhado ao CTC para abertura
de novo processo de negociacdo. Dessa vez, o 6rgao propds o aprimoramento da
proposta de termo de compromisso para assuncao de obrigacdo pecuniaria no
valor de R$ 400 mil, em linha com precedentes comparaveis.

Diante da concordancia do proponente, o CTC recomendou a celebracdo do
acordo ao Colegiado da CVM, que, ao final, aprovou a celebracdo do termo de
compromisso com o DRI no montante de R$ 400 mil.

Rejeicdao de Termo de Compromisso - Divulga¢ao imprecisa e incompleta
de fatos relevantes

O Colegiado da CVM rejeitou a terceira proposta de termo de compromisso
apresentada por DRI acusado pela SEP pela divulgacao supostamente imprecisa e

incompleta de fatos relevantes.
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Cabe destacar que o caso ja havia sido analisado pelo Colegiado da CVM em

setembro de 2021 - conforme destacado na 752 edicdo do Radar Societario.

O processo foi instaurado a partir de consulta realizada pela Procuradoria do
Ministério Publico Federal a CVM, na qual se questionava se a divulgacdo de dois
fatos relevantes datados de dezembro de 2017 havia sido realizada em
consonancia com o disposto na legislacdo aplicavel. Naquele més, a Justica
Estadual havia proferido decisdao interlocutdria exigindo que a companhia
divulgasse fato relevante informando o descumprimento parcial de Termo de
Ajuste de Conduta (“TAC”) com 6rgao ambiental estadual, com determinacdo de
paralisacdo de suas atividades. A época, a companhia divulgou um primeiro fato
relevante informando que manteria suas atividades em pleno funcionamento,
buscando uma solucdo consensual para o caso. Cinco dias depois, foi divulgado
novo fato relevante, desta vez informando que a paralisacdao determinada na
decisdo judicial ndo mais valeria em funcdo de nova autorizacdo do mesmo 6rgdo
ambiental, o que |he permitiria, em tese, manter em pleno funcionamento seu
parque industrial.

Em resumo, a SEP entendeu que a decisdo de divulgar a noticia somente por
ocasido da suposta reversdo da obrigacdo de paralisar as atividades, sem informar
a anterior determinacdo da decisdo judicial, ndo estaria alinhada aos principios e
regras que visam a prestacdo de informagcdes completas, consistentes e oportunas
sobre fato relevante, induzindo acionistas a erro.

Nesse contexto, ainda em fase pré-sancionadora, o DRI ofereceu inicialmente
proposta de termo de compromisso que consistia em assuncdo de obrigacao
pecuniaria no valor de R$ 150 mil. Em uso de suas atribuicbes, o CTC propds o
aprimoramento da proposta, no valor de R$ 1,08 milhdo. Mediante o aceite do DRI,
o CTC aprovou a proposta de termo de compromisso que, entretanto, foi rejeitada
pelo Colegiado da CVM, que a considerou inoportuna em razdo da gravidade em
tese da conduta analisada.

Desde entdo, a SEP apresentou termo de acusacdo em face do DRI. O acusado, por
sua vez, formulou pedido de reconsideracdo da decisdo do Colegiado e, apds isso,
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uma segunda proposta de termo de compromisso, dessa vez no valor de R$ 1,2

milhdo que também restou rejeitada pelo Colegiado da CVM em 2021.

Agora, o acusado apresentou uma terceira proposta de termo de compromisso,
gue difere da segunda apenas pelo fato de alegar que a decisdo anterior teria
ofendido os principios da isonomia e da impessoalidade, na medida em que, na
sua visdo, a celebracao de termo de compromisso estaria em linha com a atuacao
recente da CVM.

Levando em conta esse contexto, a PFE manifestou-se pela existéncia de dbice
juridico da ultima proposta, uma vez que ela em nada diferia da anterior e que, na
interpretacdo do 6rgdo, a apresentacdo de proposta de termo de compromisso
apos o periodo de apresentacdo de defesa na CVM seria excepcional. Tal ébice foi
afastado pelo CTC, que, no entanto, deu parecer pela rejeicdo da terceira proposta.

Acompanhando o CTC, o Colegiado da CVM rejeitou a nova proposta de termo de

compromisso.

DECISOES RELEVANTES PROFERIDAS PELO SUPERIOR TRIBUNAL DE
JUSTICA

STJ afasta desconsideracdao da personalidade juridica de administrador
nao soécio

A Quarta Turma do Superior Tribunal de Justica (“STJ”) afastou a desconsideracao
da personalidade juridica de uma sociedade anbnima e consequentemente a
responsabilidade dos seus administradores ndo sdécios por dividas de natureza

consumerista.

O recurso especial julgado pelo STJ teve origem em decisdo do Tribunal de Justica
do Distrito Federal e Territérios (“TJDF”) pela qual foi julgada possivel a
responsabilizacdo de administradores ndo sdécios, dentro da chamada “teoria
menor” da desconsideracdo da personalidade juridica.

Cumpre observar que a “teoria menor” se refere a possibilidade prevista no Cédigo
de Defesa do Consumidor (“CDC”) de desconsideracdo da personalidade juridica
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por mero inadimplemento de divida de natureza consumerista, diferenciando-se,

portanto, da “teoria maior” - regra geral prevista no Cdédigo Civil - que exige a
existéncia de abuso da personalidade juridica, ato ilicito ou infracdo a lei ou ao
estatuto para haver a desconsideracao.

No caso da regra prevista no Cédigo Civil, porém, ha expressa previsdao de que
pode haver desconsideracdo da personalidade juridica de “administradores ou de
sécios”, enquanto a regra prevista no CDC - ou seja, a que deu origem a “teoria
menor” - ndo prevé a possibilidade de responsabilizacdo de administradores de
forma expressa.

O TJDF, porém, julgou que em razao dos “principios norteadores do direito do

consumidor” seria possivel aplicar a “teoria menor” a administradores ndo socios.

O STJ, por outro lado, apesar de concordar que a relacdo juridica que deu origem
ao débito era de consumo, decidiu que a “teoria menor” ndo é aplicavel aos
administradores ndo socios, por haver impossibilidade de interpretacdo extensiva
da regra contida no CDC, com abrangéncia prevista apenas no Cédigo Civil para a

“teoria maior”.

OUTRAS PUBLICACOES RELEVANTES

CVM edita norma sobre exercicio do voto plural e composicao da
administracdo de companhias abertas

A CVM editou, no dia 20 de setembro de 2022, a Resolu¢cao n.2 168 (“RCVM 168”),
que dispde sobre o exercicio do voto plural e sobre a composicdo dos 6rgdos de
administracdo de companhias abertas, em complemento as alteracdes recentes
feitas na Lei das S.A.

A norma estabelece, em conformidade com o artigo 110-A, § 12, Il, da Lei das S.A.,
a inaplicabilidade do voto plural em assembleia geral na qual os acionistas
deliberem sobre transacdes com partes relacionadas que supere o menor dentre
os valores de R$ 50.000 mil ou 1% do ativo total do emissor, bem como aquelas
que, a despeito de ndo atingirem tais valores, sejam reputadas como relevantes
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pelos administradores da companhia (consoante definicdes presentes no Anexo F
da Resolucdo CVM n.2 80, de 2022).

Além disso, a RCVM 168 também excepciona a vedacdo a cumulacdo dos cargos
de presidente do conselho de administracdo e de principal executivo para o caso
das companhias com receita bruta consolidada inferior a R$ 500 milhdes.

Em relacdo a composicdo do conselho de administracdo, a RCVM 168 estabelece
gue as companhias registradas na categoria A, possua valores mobiliarios
admitidos a negociacdo em bolsa e possua acdes ou certificados de depdsito de
acdes em circulacdo, cumulativamente, devem ter pelo menos 20% do conselho
de administracdo composto por membros independentes. Os critérios objetivos e
subjetivos adotados para a caracterizacdo de conselheiro independente
correspondem aos ja aplicaveis para companhias integrantes do Novo Mercado e
presume-se que os conselheiros de administracdo eleitos em voto em separado
sdo independentes.

A RCVM 168 pode ser acessada aqui.
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