-
STOCCHE FORBES

RADAR STOCCHE FORBES - SOCIETARIO

Julho 2020

DECISOES RELEVANTES PROFERIDAS PELO COLEGIADO DA CVM

Irregularidades em transagdes entre partes relacionadas

CVM condena administradores a penalidades de
multa e inabilitagdo por irregularidades em
transagdes com partes relacionadas. O
Colegiado considerou que contratos de
consultoria e prospeccdo de clientes celebrados
com empresa eram, na verdade, mecanismos
para transferéncia de recursos da companhia ao
seu diretor presidente.

O processo teve origem em reclamagdes de
acionistas sobre a variagdo do saldo da conta

“despesas gerais e administrativas” nas
demonstragdes financeiras (“DEs”) da
companhia. Em suas diligéncias, a

Superintendéncia de Relacdes com Empresas
(“SEP”) verificou que valores significativos nessa
conta decorriam de pagamentos a sociedade
que tinha como sdcios o diretor presidente da
companhia e seus familiares, em razdo de
contratos de consultoria e prospeccdo de
clientes firmados pela companhia.

Considerando que tais contratos ndo foram
divulgados e identificados adequadamente nas

DFs e no formulario de referéncia da companhia,
a SEP propds a responsabilizagdo do seu diretor
presidente e seu diretor de relagdes com
investidores (“DRI").

Além disso, a SEP também identificou indicios de
desvio de finalidade para favorecer o diretor
presidente por meio dos contratos, tendo em
vista que: (i) ndo havia qualquer processo
documentado e estruturado para avalizar a
contratagdo ou sua comutatividade; (i) a
empresa contratada ndo tinha histérico de
prestacdo a terceiros dos servicos contratados; e
(iii) os objetos dos contratos — andlise e melhoria

de performance e produtividade - eram
atribuicdes da administracdo, ndo havendo
legitimidade para a contratagdo. Por essa

infracdo ao art. 154 da Lei n° 6.404, de 1976
(“Lei das S.A") foram acusados os diretores e
também membro do conselho de administracao
da companhia.

O Colegiado da CVM,
entendeu que todas as

por unanimidade,
acusagfbes  eram
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procedentes, aplicando: (i) ao diretor presidente,
multa pecunidria total de R$ 880 mil e penas de
inabilitacdo temporaria totalizando 132 meses;
(ii) ao DRI, multa pecuniaria total de R$ 720 mil e
penas de inabilitacdo temporaria totalizando 108
meses; e (iii) ao conselheiro de administracdo
acusado, pena de inabilitacdo tempordria por 60
meses.

Com relagdo a acusacdo de desvio de finalidade
na contratacdo de parte relacionada, nota-se que
o voto do Diretor Relator traz importantes
parametros para andlise de tais operacgdes.
Nesse sentido, destacam-se os seguintes pontos:
(i) a companhia ndo tem interesse em contratar
com administradores a prestacdo de servigos
que ja devem ser prestados por eles no
desempenho de suas atribuicdes, sendo que a
legislagdo societaria estabelece regimes distintos
para a remuneragdo por tais funcdes e para a
contratagdo de outros servicos; (ii) supostos
desvios de finalidade e supostas falhas de
diligéncia devem ser analisados sob perspectivas
diferentes, devendo a andlise de suspeitas de
desvio ser mais abrangente, considerando, além
dos procedimentos  adotados, também a
finalidade dos atos; (iii) no caso de transagdes

com partes relacionadas, a exigéncia de que as
transacdes sejam equitativas impde aos
administradores uma obrigagdo de resultado; (iv)
o dever de fiscalizar a gestdo dos diretores
atribuido ao conselho de administracdo obriga-
lhe, no minimo, a avaliar a adog¢do de politicas e
procedimentos; (v) toda contratacdo de parte
relacionada deve ser bem documentada,
evidenciando a necessidade da contratacdo, os
critérios para escolha da contraparte e as
medidas para fixar a contraprestacdo; e (vi) em
caso de contratos de trato sucessivo ou
execucdo continuada, os riscos inerentes a
contratacdo de partes relacionadas justificam a
adocdo de medidas para monitorar a prestacdo
dos servicos.

Por fim, ressalta-se ainda que o Colegiado
afastou argumentos dos acusados de que o
processo teria perdido o objeto, na medida em
que os administradores teriam feito pedido de
restituicio dos valores pagos indevidamente e
determinado os ajustes nas DFs. O Colegiado
reforcou que essas medidas somente podem ter
efeito na dosimetria da pena, ndo
descaracterizando infragcdes cometidas.

Dever de diligéncia e de fiscalizagdo da diretoria no contexto de fraudes em

sociedade controlada

CVM condena membro do conselho de
administragdo a multa de R$ 250 mil por infracdo
aos deveres de diligéncia e de fiscalizar a gestao
da diretoria, no contexto de investigacdo de
esquema de fraudes no ambito de sociedade
controlada. Outro conselheiro, por sua vez, foi
absolvido pelo Colegiado da acusagdo de ndo ter
adotado medidas para responsabilizagdo dos
envolvidos em referido esquema.

A sociedade controlada em questdo era, até
2011, a subsididria mais relevante da companhia.
Naquele ano, a auditoria interna encontrou
transacdes ficticias realizadas para melhorar o
desempenho registrado, levando a companhia a
contratar investigagdo independente que apurou

prejuizos de R$ 252 milhées em decorréncia do
esquema.

Nesse contexto, a Superintendéncia de
Processos  Sancionadores (“SPS”) e a
Procuradoria Federal Especializada junto a CVM
(“PEE”) promoveram inquérito administrativo
para avaliar a conduta dos administradores da
companhia apdés tomarem conhecimento da
fraude. A maior parte dos acusados, porém,
celebrou termo de compromisso com a CVM,
com excegdo dos dois conselheiros.

A acusag¢do contra o primeiro conselheiro, que
veio a ser condenado pelo Colegiado, envolvia,
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dentre outras questdes, o fato de ter aprovado
as DFs de 2011 tendo conhecimento das
irregularidades. Em relagdo a esse ponto, o
Colegiado considerou que o conselheiro ndo
agiu de forma diligente, pois a diretoria havia
dados sinais claros de alerta que deveriam ter
sido levados em conta pelo conselho,
especialmente em razdo da falta de notas
explicativas sobre as irregularidades.

Ja o segundo conselheiro, acusado de ndo ter
adotado medidas para responsabilizar o0s

“Acionistas-administradores”
aprovacao das préprias contas

No ambito de dois processos administrativos
sancionadores conexos, envolvendo a mesma
companhia, Colegiado da CVM condena os
acionistas e administradores por votarem,
indiretamente, para aprovagdo das proprias

contas e demonstragdes financeiras da
companbhia.
Os dois processos tiveram origem em

reclamagdes feitas por um mesmo acionista
minoritdrio e resultaram em  processos
administrativos movidos pela SEP para apurar a
conduta dos administradores e acionistas em
relacdo as assembleias gerais ordindrias (“AGQO”)
referentes aos exercicios sociais de 2015 e 2016.

A companhia em questdo era controlada por
bloco formado por acordo de acionistas que
vinculava pouco menos de 40% do capital social,
incluindo dois acionistas que eram também
membros do conselho de administracdo e da
diretoria. Conforme o acordo, o acionista que
tivessem algum conflito de interesse deveria
declarar seu impedimento nas reunides prévias
dos blocos, o que desvincularia suas agdes ao
bloco nessas votagcbes. No caso, 0s

administradores ndo se declararam impedidos de
aprovar suas proprias contas, mas deixaram de
participar das

reunides prévias e criaram

condenados

envolvidos nas irregularidades identificadas na
investigagdo, foi absolvido pelo Colegiado com
base em questdes fdticas apuradas no processo.
A esse respeito, o Colegiado pontuou atos e
medidas adotadas pelo acusado que permitiam
concluir que sua conduta foi desinteressada,
refletida e informada, incluindo reiterados
pedidos de explicagdes e pareceres durante e ao
final da investigacao.

por votar indiretamente para

usufruto sobre o direito de voto da totalidade de
suas acdes para seus familiares que também
eram acionistas da companhia.

A CVM, porém, reforcou que o administrador é
proibido de aprovar suas proéprias contas por
forca de lei, de sorte que o fato de os
administradores se absterem de participar nas
reunides prévias que formariam a vontade do
bloco de votos nas AGOs e a criagdo do usufruto
das agcdes ndo afastariam a vedagdo, tampouco
influéncia dos administradores na aprovacio de
suas préprias contas.

Ressalta-se ainda que o Diretor Relator realgou o
entendimento (acompanhado pelos demais
membros do Colegiado) de que, por uma
interpretacdo teleoldgica e sistemdtica da Lei
das S.A, o impedimento de voto do “acionista
administrador” se aplica ndo apenas as proéprias
contas do administrador, mas também as
demonstragdes financeiras.

Cabe destacar ainda que houve divergéncia
entre os Diretores da CVM na fundamentagdo
dos votos em relacdo a questdo do usufruto das
acoes. Para o) Diretor Relator,
independentemente das circunstancias do caso,




ha extensdo de impedimento de voto do nu-
proprietdrio para o usufrutuario de suas acdes.
Dois membros do Colegiado, contudo, avaliaram
que em regra o impedimento do nu-proprietario

ndo deve se estender para o usufrutudrio, a
quem ¢é conferido o direito de voto sem
vinculacdo ao titular. No caso, porém,
consideraram que o negdécio celebrado, de
usufruto por tempo indeterminado, ndo oneroso,
com vinculo familiar entre as partes e restrito ao
direito de voto, caracterizava fraude com o
intuito de afastar o impedimento de voto, razdo
pela qual acompanharam as conclusées do
Diretor Relator pela condenacao.

Na dosimetria das penas, o Colegiado condenou
0s  ‘“acionistas-administradores” a = multa
individual no valor de R$ 500 mil no processo

referente a AGO de 2015 (em que o voto foi
determinante para aprovacdo das contas) e R$
350 mil no processo referente a AGO de 2016
(em que as contas teriam sido aprovadas de
qualquer forma).

Por fim, nota-se que no primeiro dos processos
sancionadores, que tratou da AGO de 2015, a
SEP também responsabilizou os conselheiros de
administragdo por ndo terem convocado e
realizado a AGO até 30 de abril de 2016 (como
requer a Lei das S.A). A esse respeito, afastando
os argumentos de defesa de que o atraso teria
ocorrido em razdo da demora na elaboracéo das
DFs, o Colegiado condenou os membros do
conselho de administragdo a pena de
adverténcia.

Insider Trading — Absolvicdo de diretor por conjunto de contraindicios

CVM absolve diretor de companhia aberta
acusado de /nsider trading, considerando o
pequeno volume de ac¢bes negociadas, a
comprovacdo de gastos pessoais compativeis
com o valor recebido com a venda das agdes e
aparente boa-fé do acusado quanto ao coémputo
do periodo vedado.

O processo teve origem em investigacdo feita
pela SEP em 2015 sobre a regularidade da venda
de acdes pouco antes da divulgacdo do
formuldrio de informagdes trimestrais (“ITRs”)
da companhia. A SEP apurou que o diretor
vendeu 20.000 acdes depois de ter acesso aos
ITRs, que apontavam diminui¢cdo da receita bruta
e do lucro liquido, e antes de sua divulgacao.

O acusado defendeu-se, em sede preliminar,
alegando que a acusagdo foi objeto de inquérito
policial arquivado, dentre outras questdes, em
razdo do numero de acdes negociadas e pelo
fato de a companhia ter informado
equivocadamente o periodo de restricio a
negociacdo de agcdes. A CVM apontou, porém,

que as esferas administrativa e penal sido

independentes.

Em relagdo ao mérito, a CVM frisou que o0s
periodos de restricdo a negociagdo sdo de amplo
conhecimento e que o Diretor ndo poderia se
eximir de seus deveres fiduciadrios por alegado
desconhecimento.

Por outro lado, o Colegiado levou em
consideracdo que o acusado comprovou a
existéncia de gastos compativeis com o valor da
venda das acdes e que a quantidade de agdes
vendidos era pequena - pouco mais de 1% das
acdes entdo detidas pelo diretor, o que lhe
geraria infimo beneficio.

Assim, para a CVM, esses elementos, somados a
aparente boa-fé  do  acusado, seriam
contraindicios  suficientes para afastar a
presuncdo de que o diretor fez uso de
informacdo privilegiada para auferir vantagem
indevida.
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Celebragdo de Termo de Compromisso - Intempestividade e forma de

divulgacdo de fato relevante

CVM firma termo de compromisso com DRI de
companhia que nédo divulgou imediatamente fato
relevante apds noticia na midia sobre suposta
interferéncia da Unido Federal na politica de
precos da companhia (sociedade de economia
mista).

No caso, noticias veiculadas na imprensa
indicavam que a Unido Federal, por meio do
Presidente da Republica, havia determinado que
a companhia desistisse de reajustar o preco do
diesel por ela comercializado. A companhia
divulgou, entdo, comunicado ao mercado
noticiando que nado iria realizar o reajuste no
preco do diesel naquele momento. Questionada
pela CVM por ndo abordar a suposta
interferéncia da Unido Federal, a companhia
divulgou, ao final do pregdo subsequente, novo
comunicado ao mercado notando que houve
comunicacdes com a Unido Federal sobre o
assunto, mas que a decisdo da companhia ndo foi
determinada pela Unido Federal.

A SEP concluiu que o DRI deveria ser
responsabilizado pela decisdo de divulgar,
intempestivamente, apenas comunicado ao
mercado sobre o assunto, cuja relevancia seria
corroborada  pela  oscilagdo  significativa
verificada na cotagdo das acdes da companhia.

Previamente a citagdo para apresentacdo de
defesa, o DRI propds a celebragcdo de termo de
compromisso no montante de R$ 150 mil. O
Comité de Termo de Compromisso (“CTC"),
porém, decidiu negociar os termos da proposta,
considerando, dentre outros elementos, o porte
e a dispersdo aciondria da companhia. O CTC
contrapropés, assim, que a obrigacdo pecunidria
no termo de compromisso contemplasse o
montante de R$ 300 mil, o que foi aceito pelo
DRI

O Colegiado da CVM, acatando parecer
favordvel do CTC, decidiu aceitar a celebracdo
do termo de compromisso no montante de R$
300 mil.

Celebragdo de Termo de Compromisso — Divulgagdo inadequada, no formuldrio
de referéncia, de deficiéncias de controles internos

CVM aceita a celebracdo de termo de
compromisso com diretores de companhia que
ndo teriam descrito de forma adequada, no

formuldrio de referéncia, deficiéncias de
controles internos apontadas pelo auditor
independente.

Em sua apuragdo, a SEP identificou que os
relatérios dos auditores vinham apontando
diversas falhas em politicas contdbeis e nos
controles internos da companhia. Os formuldrios
de referéncia apresentados pela companhia
durante trés exercicios consecutivos, porém, nao
refletiam adequadamente essas deficiéncias
comunicadas pelo auditor.

Previamente a instauracdo do processo

sancionador, o diretor presidente e os DRI da

companhia, responsaveis pelo formuldrio de
referéncia no periodo questionado, propuseram
a celebragdo de termo de compromisso. Apds
negociacodes, seguindo contraproposta do CTC,
0s proponentes  assumiram obrigacdes
pecunidrias individuais em montantes entre R$
160 mil e R$ 320 mil (totalizando R$ 800 mil),
considerando o0s exercicios em que cada
proponente estava responsavel pelo formulario
de referéncia.

Em linha com a recomendagdo favoravel do
CTC, o Colegiado deliberou aceitar a celebragdo
do termo de compromisso com os proponentes.




Rejeicdo de Termo de Compromisso — Divulgacdo incompleta e imprecisa de
fatos relevantes

Colegiado da CVM rejeita a celebragdo de termo
de compromisso, no montante de R$ 1,08
milhdo, com DRI acusado por divulgagdes
incompletas e imprecisas de fatos relevantes.

A companhia havia sido notificada por ¢érgéo
ambiental a paralisar as atividades de usina sob
sua operagdo, estabelecendo cronograma de
encerramento total das atividades. Na ocasido, o
Ministério Publico Federal (“MPE") requereu e
obteve decisdo judicial que determinava a
companhia a divulgar fato relevante sobre o
assunto.

Na sequéncia, a companhia divulgou fato
relevante mencionando o ato administrativo e
informando que mantinha a plena operagdo da
usina em carater provisério. Dias depois, divulgou
novo fato relevante informando a obtencdo de
autorizacdo ambiental que Ihe permitia manter a
operacdo de usina por perfodo de 180 dias,
durante o qual deveria ser obtida solugdo
definitiva para as questdes ambientais existentes
com relagdo a usina. Os termos das divulgacdes
foram questionados pelo MPF judicialmente e
por meio de consulta a CVM.

No ambito da CVM, a SEP concluiu que os fatos
relevantes ndo foram divulgados pelo DRI de

modo claro e preciso, podendo induzir
investidores a erro. Dentre outras questfes, a
SEP ressaltou que a companhia ndo divulgou a
determinagdo original de paralisacdo das
atividades da usina e, em seguida, ndo divulgou
que a autorizagdo ambiental obtida em cardter
provisério estava condicionada a apresentacgdo
de cronograma de encerramento da usina ou
assinatura de acordo de cumprimento das
obrigagdes ambientais.

Instaurado o} pProcesso administrativo
sancionador, o DRI prop6s a celebracdo de
termo de compromisso no montante de R$ 150
mil. O CTC decidiu negociar os termos da
proposta e, considerando se tratar de dois fatos
relevantes imprecisos, que as informagdes
divulgadas podem ter induzido investidores a
erro e o histérico do proponente, contrapropds
o montante de R$ 1,08 milhdo - o que foi aceito
pelo DRI.

Em que pese a manifestacio favoravel do CTC,
contudo, o Colegiado da CVM decidiu rejeitar a
celebracdo de termo de compromisso com o
DRI, ressaltando que a aceitagdo da proposta
nao seria conveniente nem oportuna.

06



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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