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DECISOES RELEVANTES PROFERIDAS PELO COLEGIADO DA CVM

Rejeicao de Termo de Compromisso - Inobservancia do dever de
diligéncia por membro de conselho de administracdo no ambito de

aumentos de capital

O Colegiado da CVM rejeitou a celebracéo
de termo de compromisso com membro
do conselho de administracdo de
companhia aberta acusada de néo
observar o dever de diligéncia e os
procedimentos aplicadveis a subscricdo e
integralizacdo em bens no ambito de
aumentos de capital. A proposta de termo
de compromisso rejeitada pela CVM
previa o pagamento de R$ 100 mil e o
afastamento da administradora, pelo
periodo de 12 meses, do exercicio de
cargos de administracdo ou conselheira
fiscal em companhias abertas ou
entidades do sistema de distribuicdo ou
que dependam de autorizacdo ou registro
na CVM.

O processo teve origem em procedimentos
de apuracao instaurados pela
Superintendéncia de Relacoes com
Empresas (“SEP”), no ambito do Plano
Bienal de Supervisdo Baseada em Risco, que

analisaram as  subscricbes  privadas
realizadas em aumentos de capital
ocorridos ao longo de 2016 e 2017. Em
paralelo, acionistas  minoritarios da
referida companhia também apresentaram
reclamacdes a SEP relativas aos aumentos
de capital, alegando que tais aumentos
teriam visado beneficiar o controlador e
que as subscricdoes realizadas pelo
acionista controlador e pessoas a ele
vinculadas nao teriam sido efetivamente
integralizadas.

Apods investigacdes, a SEP concluiu que as
subscricdes privadas realizadas no ambito
dos aumentos de  capital foram
integralizadas com supostos créditos da
companhia cuja origem o acionista
controlador e os administradores n&o
conseguiram comprovar. Dessa forma, a
SEP apontou determinadas

irregularidades, como a auséncia de

01



bens conferidos a

avaliacdo  dos
integralizacdo por trés peritos ou por
empresa de auditoria independente.

Com relacdo especificamente a conselheira,
a SEP entendeu que ela teria descumprido
seu dever de diligéncia ao deliberar
referidos aumentos de capital, concluindo
por sua total subscricdo e integralizacdo,
sem verificar se as informacdes de que
dispunha eram suficientes para a tomada de
uma decisdo refletida. Além disso, a SEP
também lhe imputou responsabilidade pela
inobservancia da obrigacdo legal de
realizacdo de laudo de avaliacdo dos bens
conferidos a integralizacéo.

Cabe destacar que, uma vez formalizada a
acusacdo, a acusada, de inicio, apresentou
proposta de termo de compromisso
oferecendo pagar R$ 60 mil para encerrar o
procedimento. Na ocasido, o Comité de
Termo de Compromisso (“CTC") e o
Colegiado j& haviam se manifestado pela
rejeicdo da proposta inicial, realcando a
gravidade da acusacdo, o histdrico da
proponente (que figurava como acusada em
outros processos sancionadores no dmbito

da CVM) e a relevancia do tema para a
consolidacdo de jurisprudéncia no d&mbito
da Autarquia.

Com a apresentacdo da nova proposta de
termo de compromisso pela acusada
(agora comprometendo-se a pagar R$ 100
mil e afastar-se do exercicio de cargos de
administracdo e membro de conselho
fiscal), o tema voltou a ser apreciado pelo
CTC.

O CTC, contudo, novamente opinou pela
rejeicdo da proposta, reforcando a viséo
de que seria mais conveniente e oportuno
que o caso fosse levado a julgamento,
dada a gravidade da acusacdo, os
antecedentes da acusada e a relevancia da
matéria para consolidacado de
jurisprudéncia.

Dessa forma, em outubro de 2021, o
Colegiado da CVM novamente acatou o
parecer do CTC e rejeitou a proposta de
celebracdo de termo de compromisso.

Celebracdao de Termo de Compromisso - Aquisicdo de acdes por
investidores antes da divulgacao de fato relevante

O Colegiado da CVM aprovou a
celebracdo de termo de compromisso
com dois investidores investigados por
adquirir acdes de companhia aberta dias
antes de divulgacdo de fato relevante, por
meio do qual ambos se comprometeram a
pagar, respectivamente, R$ 589 mil e R$
2,6 milhdes - valores correspondentes ao
triplo da vantagem auferida supostamente
de forma irregular.

O processo administrativo teve origem em
investigacdes da Superintendéncia de
Relacdes com o Mercado e Intermediarios

(“SMI™), que identificou movimentacdes
atipicas efetuadas pelos investidores.
Apos analise, a area técnica

descobriu que ambos mantinham relacées
pessoais e profissionais com membros da
administracdo da companhia aberta, cujas
acdes se valorizaram em mais de 30%
logo apds a divulgacdo do fato relevante,
caracterizando-se, na visdo da SMI, como
“insiders secundarios”.

Segundo a investigacdo da SMI, os
investidores teriam auferido lucros brutos
totais, respectivamente, de R$ 196 mil e
R$ 875 mil. Como indicios de uso de
informacao privilegiada, a SMI identificou
movimentacdes atipicas frente ao
historico de investimento dos
investigados, a relacdo de parentesco com
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membros da administracdo da companhia
gue participaram da negociacdo divulgada
como fato relevante, bem como a atuacao
em datas proximas a divulgacdo - o
conjuge de um dos investidores, inclusive,
teria aberto conta em corretora de valores
na véspera da divulgacao.

Em resposta as indagacdes da SMI, ambos
os investidores informaram, em sintese,
gue o investimento teria sido uma aposta
no nome de um dos membros da
administracdo da companhia com quem
mantinham relacdes pessoais, acreditando
gue essa pessoa era alguém com
potencial para trazer bons resultados.
Ainda com as investigacdes em curso, 0s
investidores ofereceram proposta de
celebracdo de termo de compromisso,
comprometendo-se a pagar,
respectivamente, as quantias de R$ 391
mil e R$ 16 mihdo, que seriam

equivalentes ao dobro do valor
supostamente auferido de forma irregular.

O CTC, ao analisar as propostas, opinou
favoravelmente a celebracdo de termo de
compromisso, tendo em vista a auséncia
de antecedentes dos investigados e a fase
inicial em que se encontrava o processo
investigatdrio, mas sugeriu a majoracao
dos valores para o triplo do lucro bruto
auferido.

Considerando  que  ©s proponentes
aderiram a contraproposta do CTC
(observado que um deles apenas requereu
e obteve a possibilidade de arcar com o
compromisso em duas parcelas), o
Colegiado da CVM acatou a
recomendacdo do CTC, autorizando a
celebracdo do termo de compromisso
com ambos os investidores.

Rejeicao de Termo de Compromisso - Uso de informacdao relevante nao
divulgada ao mercado por administrador

O Colegiado da CVM rejeitou a celebracao
de termo de compromisso com presidente
do conselho de administracdo de
companhia aberta por meio do gual este
havia se comprometido a pagar R$ 5
milhdes para encerrar processo
administrativo sancionador em que foi
acusado de wusar informacdo relevante
ainda ndo divulgada ao mercado para
negociar acdes em seu nome € no nome
de sua esposa.

O processo originou-se de investigacdes
realizadas pela SMI, gue identificaram
indicios de uso de informacéo privilegiada
em operacdes com valores mobilidrios da

companhia realizadas tanto pelo
presidente do conselho de administracéo
(que também ¢é acionista controlador),
quanto por sua esposa (também
integrante do conselho).

Questionado, o presidente do conselho de
administracdo alegou, dentre outros
pontos, que as operacdes teriam ocorrido
com o objetivo “de realizacdo de
investimentos em ativo com significativo
potencial de geracdo de valor’ e que
“eventuais alienacdes realizadas no
periodo visaram a honrar compromissos
previamente assumidos”. Além disso,
informacéao

sustentou que nado haveria




tempo das

relevante consolidada ao
operacodes, visto gque ndo fora concluido
qualguer contrato ou negociacdo apta a
ser divulgada naguele momento. Por fim, o
presidente do conselho de administracdo

e acionista controlador da companhia
garantiu que realizou as operacdes
também em nome de sua esposa, que ndo
teria tido qualquer participacdo ativa nas
transacdes.

A SMI, por sua vez, entendeu ndo so ter
havido informacdo relevante,
caracterizada nas negociacdes de
reorganizacdo societdria capitaneadas
pelo proprio presidente do conselho de
administracéo, em Curso naquele
momento, como também o uso dessa
informacdo em transacdes prévias a
efetiva divulgacdo de fato relevante -
levando o processo a Superintendéncia de
Processos Sancionadores (“SPS”) da CVM,
gue aprofundou as investigacdes. Ao final

Celebracdao de Termo de Compromisso -

do inquérito, a SPS propds a
responsabilizacédo do administrador por
uso indevido de informacdo relevante,
ainda ndo divulgada, na negociacdo de
acdes ordinarias da propria companhia.

Uma vez citado, o acusado propds
celebracdo de termo de compromisso,
comprometendo-se a pagar R$ 5 milhdes,
em parcela Jnica, para encerrar o0
processo sancionador.

O CTC, contudo, opinou pela rejeicdo da
proposta, considerando a gravidade da
conduta, a posicdo do acusado na
companhia e seu grau de ciéncia da
informacao relevante.

O Colegiado da CVM, por sua vez,
acompanhou o parecer do CTC e rejeitou,
por unanimidade, a celebracdo do termo
de compromisso.

Negociacdao de valores

mobiliarios por acionista controlador e administrador em periodo

vedado

O Colegiado da CVM aceitou a celebracao
de termo de compromisso com acionista
controlador e membro do conselho de
administracdo de companhia aberta que
concordou em pagar R$ 150 mil para
evitar eventuais sancdes por negociar
acdes ordinarias da propria companhia
dias antes da divulgacédo das
demonstracdes financeiras.

O processo teve origem a partir de
autodendncia, que relatou a CVM que, em
fevereiro de 2021, foram negociadas acdes
de uma série de companhias emissoras,
incluindo, “por lapso”, acdes da propria
companhia. Segundo ele, essas transacoes
haviam “passado despercebidas” e néo

teriam intencdo deliberada de se utilizar
de qualguer informacéao.

Conforme apurado pela SEP, caso a
alienacdo das acdes houvesse ocorrido no
pregdo seguinte a divulgacdo das
demonstracdes financeiras, haveria
prejuizo de R$ 9.423,00 em relacdo ao
valor auferido pela transacdo realizada
pelo acionista controlador em fevereiro, o
que indicaria, portanto, um beneficio
irregularmente auferido.

Nesse contexto, o acionista controlador
propds a celebracdo de termo de
compromisso, por meio do qual se
comprometera a pagar R$ 130 mil, em
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qualguer

parcela Unica,
investigacdo e eventual sancdo por parte
da CVM.

para encerrar

O CTC, por sua vez, entendeu ser cabivel a
celebracdo do acordo, tendo em vista a fase
inicial das investigacdes e o0s antecedentes
do investigado. Entretanto, sugeriu-se elevar
a obrigacdo pecuniadria para R$ 150 mil,

Rejeicao de Termo de Compromisso -

imprecisa de fatos relevantes

O Colegiado da CVM rejeitou a segunda
proposta de celebracdo de termo de
compromisso com diretor de relacdes
com investidores de companhia aberta
por meio da qual este havia se
comprometido a pagar R$ 1,2 milhdo, em
parcela Unica, para encerrar processo
administrativo sancionador no qual é
acusado de divulgar fatos relevantes da
companhia de maneira incompleta e
imprecisa.

O processo foi instaurado a partir de
consulta realizada pela Procuradoria do
Ministério Publico Federal a CVM, na qual
se guestionava se a divulgacdo de dois
fatos relevantes datados de dezembro de
2017 havia sido realizada em consonancia
com o disposto na legislacdo aplicavel.
Naguele més, a Justica Estadual havia
proferido decisdo interlocutdria exigindo
qgue a companhia divulgasse fato relevante
informando o descumprimento parcial de
Termo de Ajuste de Conduta ("TAC”) com
orgao ambiental estadual, com
determinacdo de paralisacdo de suas
atividades em até 10 dias Uteis.

Entretanto, 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

assinalando este montante como a
contrapartida adequada e suficiente para
desestimular praticas semelhantes.

Ante a aceitacdo do investigado, o CTC
recomendou a celebracdo do termo de
compromisso, sendo acompanhado pelo
Colegiado da CVM.

Divulgacao incompleta e

vez informando que a paralisacdo
determinada na decisdo judicial ndo mais
valeria em funcdo de nova autorizacéo do
mesmo orgédo ambiental, o que lhe
permitiria, em tese, manter em pleno
funcionamento seu pargue industrial.

Ao longo do ano seguinte, novos fatos
relevantes de teor semelhante foram
divulgados pela companhia, levando o
Ministério PuUblico Federal a consultar a
CVM.

Em resposta a SEP, o diretor de relacées
com investidores informou que o
conteudo dos fatos relevantes divulgados
refletia a realidade vivida pela companhia
naquele momento, sem certeza juridica
inequivoca da determinacéao de
paralisacdo das atividades. Além disso,
argumentou-se que, anteriormente 3
decisdo judicial, n&o haveria fato
considerado relevante a ser revelado aos
acionistas nos termos da legislacdo
aplicavel ao mercado de capitais.

A SEP, no entanto, entendeu que a
decisdo de divulgar a noticia somente por
ocasiao da suposta reversdo da obrigacao
de paralisar as atividades, sem informar a
anterior determinacdo da decisdo judicial,
ndo estaria alinhada aos principios e
regras que visam a prestacdo de
informacdes completas, consistentes e
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oportunas sobre fato relevante, induzindo
acionistas a erro.

Previamente a acusacdo, o diretor havia
apresentado proposta inicial de termo de
compromisso, por meio do qgual se
comprometia a pagar R$ 150 mil a titulo
de indenizacdo por danos difusos para
encerrar 0 processo  administrativo
sancionador, que ainda se encontrava em
estagio inicial. Ao analisar a proposta, em
2020, o CTC sugeriu elevar a obrigacéo
pecunidria para R$ 1,08 milhdo, tendo em
vista a gravidade das acusacdes e o
historico do diretor, que figurava como
acusado em outro processo sancionador.
Apds  tratativas, o diretor acatou os
termos entdo contrapropostos pelo CTC,
aderindo ao montante de R$ 1,08 milhao.
Entretanto, a época (unho de 2020), o
Colegiado da CVM nao acolheu o parecer
da CTC e decidiu rejeitar a proposta de
celebracdo de termo de compromisso,

considerando a “gravidade das
acusacdes”, que ndo poderiam ser
reparadas apenas por obrigacdes
pecuniarias.

Devidamente citado, o acusado
apresentou defesa e pedido de
reconsideracdo da decisdo, novamente

sem sucesso. Nesse contexto, apresentou
nova proposta de celebracdo de termo de
compromisso, elevando a indenizacdo
para R$ 1,2 milhdo, valor este que alegou
ser superior as penalidades aplicadas em
julgamentos envolvendo a mesma infracdo
em tese.

O CTC, no entanto, recomendou rejeitar
esta segunda proposta, tendo em vista,
dentre outras questdes, que o acusado
nao teria proposto obrigacdes
condizentes com os termos da decisdo
anterior do Colegiado da CVM no caso -
isto &, incluindo também obrigacdes ndo
pecuniarias.

O Colegiado da CVM, desta vez,
acompanhou a conclusdéo do CTC e
rejeitou a nova proposta de celebracédo de
termo de compromisso.

Celebracao de Termo de Compromisso - Divulgacao de informacodes

relevantes pelo Twitter

O Colegiado da CVM aceitou proposta de
celebracdo de termo de compromisso
com diretor de relacdes com investidores
de companhia aberta por meio do qual
este se comprometera a pagar R$ 750 mil,
em parcela Unica, para encerrar processo
administrativo sancionador no qual é
acusado de divulgar informacoes
relevantes pelo Twitter, sem a
formalizacdo de divulgacdo de fato

relevante através dos canais oficiais da
companhia, nos
aplicavel.

termos da legislacéo

O processo sancionador foi instaurado a
partir de investigacdes da SEP, apds a
constatacdo de oscilacbes atipicas na
cotacdo das acdes da companhia em julho
de 2020. Nesse contexto, descobriu-se

que as variacdes ocorreram logo em
seguida a divulgacdo, na conta da
companhia no Twitter, de informacodes

enaltecedoras e em tom otimista sobre o
crescimento nas vendas “online” de alguns
produtos.

Em Comunicado ao Mercado, divulgado
em resposta ao oficio da SEP, o diretor de
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relacbes com investidores da companhia
esclareceu que as mensagens haviam sido
indevidamente divulgadas pela area de

comunicacdo da companhia, sendo
retiradas do ar logo tdo logo percebidas

pela diretoria de relacoes com
investidores.
A companhia divulgou, ainda, fato

relevante minutos apds a publicacdo do
Comunicado ao Mercado, destacando que
as informacdes sobre o crescimento das
vendas “online” seriam gerenciais e nao
auditadas.

Ainda assim, dada a assimetria
informacional e o volume das negociacdes
realizadas em funcdo da publicacdo de
informacéo relevante de maneira irregular,
a SEP instaurou processo administrativo
sancionador.

O acusado, entdo, propds celebracdo de
termo de compromisso, comprometendo-
se inicialmente a pagar R$ 255 mil a CVM
a titulo de indenizacdo referente aos
danos difusos causados. O CTC, por sua
vez, sugeriu a majoracdo do valor para R$
750 mil, ante o perfil da companhia e sua
dispersdo acionaria, a gravidade da
acusacdo e o histérico do acusado, que ja
havia firmado termo de compromisso em
processo de natureza semelhante.

Em vista da concordéncia do acusado
com o novo valor, o CTC recomendou,
entdo, a celebracdo de termo de
compromisso, sendo acompanhado pelo
Colegiado da CVM.
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STOCCHE FORBES

ADVOGADOS

O Radar Stocche Forbes - Societario 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 alteracdes legislativas
em matéria societaria.

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