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DECISOES RELEVANTES PROFERIDAS PELO COLEGIADO DA CVM

Uso de bens de companhia aberta para fins particulares de administrador

CVM condena diretor presidente e presidente do
conselho de administracdo acusados de
permitirem a utilizacdo indevida de aeronaves da
companhia por administradores. O Colegiado
fixou multas de R$ 700 mil, no caso do diretor
presidente, acusado por falta de diligéncia e
liberalidade as custas da companhia aberta (ao
nao estabelecer controles internos e autorizar a
utilizacdo irregular), e de R$ 300 mil no caso do
presidente  do conselho de administracao,
acusado pela utilizagdo de bens da companhia
para fins particulares.

O processo teve origem em noticia divulgada na
imprensa sobre o uso supostamente irregular de
aeronaves da companhia pelo presidente do
conselho de administragdo e sua familia. Em suas
investigagcdes, a Superintendéncia de Relagdes
com Empresas (“SEP”) apurou que a companhia
ndo foi ressarcida pelos custos decorrentes de
viagem feita ao exterior e identificou, ainda,
deficiéncias nos mecanismos de controle
referentes ao uso de aeronaves da companhia
entre 2012 e 2016. A SEP entendeu que, na

pratica, ndo havia procedimento formal para uso
dos avides.

Nesse contexto, o diretor presidente foi acusado
por falta de diligéncia ao nio ter adotado, entre
2012 e 2016, procedimentos para uso dos avides
e por praticar liberalidade as custas da
companhia ao autorizar a viagem. O presidente
do conselho, foi acusado de usar de bens da
companhia para seu beneficio particular.

Em sua defesa, os acusados afirmaram que a
viagem teria sido feita para transferir o
presidente do conselho de administracdo para
filial da companhia no exterior e que os custos
varidveis, reembolsdveis, seriam imateriais em
relacdo as despesas com aeronaves no exercicio.
Quanto aos controles internos, os acusados
afirmaram  que a companhia  possufa
procedimentos para uso dos avides, mas que
apenas foram formalizadas em 2016, e que ndo
caberia ao diretor presidente definir politicas “de
cunho micro”.
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O Colegiado avaliou, porém, que os gastos da
companhia com a viagem do presidente do
conselho de administragdo ao exterior ndo
foram justificados, realgando que a Lei n.° 6.404,

de 1976 (“Lei _das S.A”), ndo exige dano
relevante para que se configure liberalidade ou
uso indevido de bens de companhias abertas.
Adicionalmente, o Colegiado considerou que,
embora a criagdo de controles de registro de uso
de bens dependa de juizo de conveniéncia e

razoabilidade dos administradores, no caso

sequer haviam sido estabelecidos

procedimentos minimos.

Na dosimetria da pena, o Colegiado considerou
fatores atenuantes como a auséncia de
condenacdo dos administradores até entdo e a
posterior elaboragdo de procedimento interno
para uso de aeronaves, mas também levou em
conta, como agravante, o fato de a conduta
causar danos a imagem do mercado de capitai.

Participacdo irregular, em eleicdo em separado destinada a minoritdrios, de
entidade influenciada pelo acionista controlador

CVM aplica multa de R$ 300 mil a entidade de
previdéncia complementar que participou de
eleicdo em separado de membro do conselho de
administracdo, destinada a minoritdrios, sob
influéncia do controlador.

No processo, a SEP identificou que, por sua
estrutura de governanga, a entidade de
previdéncia era influenciada pelo ente estatal
controlador da companhia aberta. Ndo obstante,
a entidade participou de votacdo em separado
destinada a minoritdrios, elegendo membro do
conselho de administracdo da companhia. A SEP,
pois, acusou a entidade por ter eleito
administrador na condicdo de minoritdrio sem o
sé-lo.

Em sua defesa, a entidade de previdéncia alegou
que: (i) a eleicdo seria um exercicio regular de
direito, previsto em lei; (i) ndo houve prejuizo
aos acionistas minoritdrios; e (iii) seria
independente do governo estadual, tendo obtido
parecer favordvel da procuradoria estadual em
relacdo ao seu direito de voto.

Responsabilidade de

administradores

O Colegiado, porém, avaliou que a existéncia de
dano ndo é elemento necessario para configurar
a infracdo, verificada pela simples existéncia do
voto irregular. O parecer obtido pelo instituto
demonstraria “sauddvel preocupacdo”, mas ndo
poderia ser usado como justificativa de voto

irregular.

Em relacdo a independéncia do instituto de
previdéncia, o Colegiado divergiu da SEP ao
considerar que o governo estadual ndo tinha, a
época dos fatos, prevaléncia na administracdo do
instituto, que definiria o candidato ao conselho
de administracdo da companhia aberta. Por
outro lado, ao analisar os fatos, o Colegiado
entendeu que os atos do instituto foram
influenciados de forma determinante pelo
governo estadual, elencando, por exemplo, que:
(i) o conselheiro eleito era representante do
governo no instituto, (i) a administracdo da
entidade trocou oficios com o governo estadual
para escolhé-lo; e (iii) o candidato inicialmente
sugerido pelos representantes dos servidores foi
vetado em drgdo do instituto dominado pelo
governo.

controladores

e acionistas por

participacdo indevida em eleicdes em separado

Administradores e acionistas controladores de
sociedade de economia mista sdo condenados
pela CVM pela participagdo dos controladores
em eleicdes em separado para o conselho de

administragdo e o conselho fiscal
indicagdo de membro do
administragcdo que seria inelegivel.

e pela
conselho de
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As condenagdes ocorreram no ambito de dois
processos sancionadores instaurados a partir de
reclamacgdes feitas por acionista minoritdrio a
CVM.

No primeiro deles a SEP verificou que o ente
estatal acionista controlador da companhia havia
indicado e eleito todos os membros do conselho
fiscal em determinada assembleia geral, violando
o direito dos minoritdrios de elegerem um
conselheiro, como previsto no art. 240 da Lei
das S.A.. A SEP identificou, ainda, que sociedade
controlada por referido ente estatal participou
de eleicdes em separado para eleger membros
do conselho fiscal e conselho de administragdo
durante assembleias subsequentes. Nesse
contexto, a SEP acusou: (i) o controlador de
violar o direito de minoritdrios elegerem
conselheiros fiscais, (i) a controlada por
participar de eleicdo como minoritdria; e (iii) os
presidentes da mesa durante as assembleias (o
diretor presidente e presidente do conselho de
administracao).

Em sua decisdo, o Colegiado refutou as teses de
defesa apresentadas pelos acusados, realcando,
dentre outras questdes, que a companhia é uma
sociedade de economia mista com regras
especificas - inexistindo exigéncia de qudérum
minimo de representatividade para eleger
conselheiro fiscal (o que havia sido sustentado
em defesa). Nota-se que o Colegiado também
condenou o acionista que havia participado da
eleicdo em separado como minoritdria — e que,
como comprovado, era controlada pelo
controlador da companhia.

Assim, o acionista controlador da companhia e a
sociedade por ele controlada foram condenados,
respectivamente, a multas de R$ 200 mil e R$
500 mil. Nota-se que o diretor presidente,
acusado na qualidade de presidente da mesa das
assembleias, foi absolvido por ndo terem sido

encontrados indicios de infracdes a seus deveres
como administrador.

No ambito do segundo processo administrativo
sancionador, por sua vez, a SEP verificou que o
controlador  teria indicado  administrador
inelegivel para o cargo de presidente do
conselho de administracdo — enquanto o préprio
conselheiro foi acusado por ter aceito o cargo
nessas condigdes.

A vedacdo em questdo era decorrente da Lei n.°
13.303, de 2016 (“Lei das Estatais”),
considerando que o administrador havia sido
delegado de convenc¢des estaduais de partido
politico. A Lei das Estatais veda a indicagdo de
pessoa que participou da estrutura deciséria de
partido politico nos 36 meses anteriores.

Em sua defesa, o administrador alegou que o
cargo de delegado ndo integrava a estrutura
deciséria de partido politico - e que a questdo
teria perdido o objeto, na medida em que ele ndo
mais ocupava os cargos na administracdo. Ja o
controlador alegou que a indicacdo teria sido
precedida da entrega de declaracdes pelas quais
o administrador afirmaria ndo ter participado em
atividades politicas nos 36 meses anteriores.

O Colegiado, porém, verificou que no estatuto
social do partido politico que promoveu a
convencdo a qual o administrador havia sido
delegado, a convencdo era claramente descrita
como o¢rgdo partidario, que seria, ainda, o
responsdvel pela escolha dos candidatos a
cargos eletivos. Em relagdo ao controlador, o
Colegiado entendeu que era seu 6nus diligenciar
para checar as informagdes fornecidas.

Nesse contexto, o administrador foi condenado
a multa de R$ 50 mil, enquanto o controlador
recebeu pena de adverténcia.




Rejeicdo de Termo de Compromisso — Suposta auséncia de providéncias para
reenquadrar investimentos em desconformidade com politica corporativa e
divulgagbes contdbeis inadequadas

CVM rejeita a celebragdo de termo de
compromisso com ex-diretores financeiros de
companhia aberta acusados por ndo adotarem
providéncias diante de investimentos irregulares
por controlada e pela mensuragdo e
reconhecimento contabil supostamente
inadequados desses investimentos.

O caso teve origem na CVM apds a companhia
aberta em questdo apresentar demonstracdes
financeiras intermedidrias acompanhadas por
relatério de revisdo especial do auditor com
ressalva. A ressalva indicou que controlada
indireta da companhia havia efetuado
investimentos em desconformidade com a
politica de investimentos da companhia,
indicando a existéncia de andlises, entdo em
curso, para concluir a sua classificagdo e
mensuracdo contdbil apropriada. A questdo
acarretaria na reapresentacao das
demonstragdes financeiras de fim de exercicio
dos exercicios anteriores para refletir os ajustes
contdbeis pertinentes.

Em suas investigacdes, a SEP concluiu que os
diretores ndo teriam agido de forma diligente,
uma vez que ndo teriam procurado se informar
sobre a natureza dos investimentos em questdo
- naordem de R$ 160 milhdes. A SEP apontou

Rejeicdo de Termo de Compromisso —
irregularidades em aumento de capital

CVM rejeita a proposta conjunta de celebracdo
de termo de compromisso, no montante de R$
8,325 milhdes em 18 parcelas, apresentada por
diversos administradores e conselheiros fiscais
de companhia aberta acusados por supostas
infracdes relacionadas a aprovacdes de
aumentos de capital.

que os diretores financeiros tinham a
responsabilidade de supervisionar a execugdo da
politica de investimentos, observando que o
descumprimento desta politica teria resultado
em perdas da ordem de R$ 150 milhdes a
companhia.

Juntamente com suas defesas, os ex-diretores
apresentaram  propostas de termo de
compromisso nos montantes de R$ 50 mil e R$
100 mil.

A proposta, no entanto, foi rejeitada pelo Comité
de Termo de Compromisso (“CTC"). Dentre

outros elementos, o CTC considerou o
entendimento da Procuradoria Federal
Especializada junto a CVM (“PEE”), que

sustentou a existéncia de prejuizos a companhia
como um oébice juridico a celebragdo do acordo
- 0 que foi questionado pelos proponentes e
pela prépria companhia.

Ao final, em que pesem as argumentacdes dos
proponentes e as tratativas mantidas junto ao
CTC, este recomendou ao Colegiado rejeitar a
celebragdo dos termos de compromisso - tendo
o Colegiado acompanhado este entendimento.

Administradores acusados por supostas

A acusagdo da SEP teve como pano de fundo
notadamente trés operagdes de aumento de
capital, em que, dentre outros elementos,
questionou-se os procedimentos e critérios para
fixacdo do preco de emissdo das novas agdes.
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Em apertada sintese, no primeiro aumento, a
SEP entendeu que, ao fixar o preco de emissdo
com base no valor do patrimdnio liquido da acdo,
a administracdo da companhia deveria ter ao
menos demonstrado que os outros critérios
legais eram inaplicdveis ou menos capazes de
refletir o valor adequado da agdo. No segundo
caso, entendeu que o avaliador, ao estimar beta
no cdlculo do valor da acdo pela metodologia do
fluxo de caixa descontado teria desconsiderado
fatores de risco de companhias brasileiras. Na
terceira operacdo, por sua vez, a SEP identificou
diversas supostas irregularidades, dentre as quais
a ndo atualizacdo de valor de laudo de avaliagdo
anterior, equivocadamente considerando a
auséncia de modificagdes substantivas nas
premissas originais desta avaliacado.

Originalmente, os acusados (19, entre diretores,
conselheiros de administracdo e conselheiros
fiscais) apresentaram proposta conjunta de
termo de compromisso prevendo o pagamento
total de R$ 1,310 milhao.

OUTRAS PUBLICACOES RELEVANTES

Em sua andlise inicial acerca do atendimento aos
requisitos legais da proposta, contudo, a PFE
identificou a existéncia de dbice juridico a
aceitacdo, na medida em que os termos
propostos pelos acusados ndo contemplavam
ofertas de composicdo dos prejuizos causados a
investidores - preliminarmente estimados na
ordem de R$ 59 milhdes.

Apdés diversas interacdes entre o CTC e os
proponentes, ao final, o CTC contraprop6s a

assuncdo de compromisso pecunidrio no
montante total de R$ 29,125 milhdes. Os
proponentes, contudo, ndo aderiram a

contraproposta do CTC, apresentando, como
termos finais, proposta conjunta com valor
global de R$ 8,325 milhdes.

Nessas condigdes, o Colegiado, acompanhando a
recomendacdo do CTC, considerou que a
proposta conjunta apresentada era
desproporcional as caracterfsticas e a gravidade
do caso, deliberando, assim, rejeitar o acordo
com os proponentes.

CVM reformula estrutura e sistemdtica da regulamentagcdo, revogando 186

normas em desuso

Seguindo o Decreto n° 10139, de 2019
(“Decreto 10.139"), que reestrutura e padroniza
todas as normas produzidas pela administragdo
publica, a CVM emitiu as Resolugcdes CYM n°1e
2, respectivamente, reorganizando seus atos
normativos e revogando normas que perderam
aplicacdo prética.

A Resolugdo CVM n.° 1, na pratica, reformula os
atos normativos da CVM para aderir a
sistematica do Decreto 10.139. Com isso, as
normas da CVM passam a ser essencialmente
divididas em: (i) resolucdes, que regulamentam
as matérias previstas em lei e o exercicio de
outras competéncias normativas; (ii) portarias,
que ddo forma aos atos editados por autoridades
singulares, no exercicio de sua competéncia
normativa; e (iii) instrucdes normativas, que
orientam a interpretacdo e a aplicacdo das
normas vigentes.

A Resolucdo CVM n° 2, por sua vez, teve o
objetivo de revogar normas ja sem aplicagdo
pratica, ou por terem sido revogadas
tacitamente ou porque deixaram de ser
relevantes. O novo normativo também fez
alteracdes pontuais em razdo da revogacdo em
outras normas que se mantiveram vigente.

Vale destacar que o processo de adaptacdo e
efetiva consolidacdo das normas da CVM,
seguindo esta nova estrutura e nomenclatura do
Decreto 10.139, sera feita nos préximos meses,
afetando praticamente todas as normas da
Autarquia. Este processo deverd ocorrer em
cinco intervalos, devendo ser concluido até
novembro de 2021.
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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: rfreoa@stoccheforbes.com.br E-mail: dvieira@stoccheforbes.com.br

FABIANO MILANI FERNANDA VALERA MENEGATTI
E-mail: fmilani@stoccheforbes.com.br E-mail: fmenegatti@stoccheforbes.com.br

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

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

SAO PAULO | RIO DEJANEIRO | BRASILIA | BELO HORIZONTE
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