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DECISOES RELEVANTES PROFERIDAS PELO COLEGIADO DA CVM

CVM inicia julgamento de companhia aberta e seu Diretor de Relagdes com
Investidores pela aquisicdo de agGes de prdopria emissdo, no ambito de programa de
recompra, em posse de informacgado privilegiada

CVM condena companhia aberta e seu Diretor Vice-Presidente por aquisicdo de
valores mobilidrios durante periodo vedado

CVM condena Diretor Presidente pela ndo divulgacdo de fato relevante sobre decisdo
de decretagdo de faléncia de companhia aberta

CVM condena executivo equiparado ao Diretor de RelagGes com Investidores de
companhia aberta por omissdo no envio de documentos periddicos

CVM aceita propostas de termo de compromisso com Diretores de Relagées com
Investidores de companhias abertas pela nao divulgagao de fato relevante

CVM aceita proposta de termo de compromisso com diretor de companhia aberta em
caso envolvendo suposta negociagdo de agdes ordinarias antes da divulgac¢do ao

mercado de resultados econdmico-financeiros

OUTRAS PUBLICAGOES RELEVANTES

CVM edita reforma da Resolugdo CVM n.2 81, de 29 de margo de 2022, que dispde
sobre assembleias de acionistas, debenturistas e de titulares de notas promissorias e
notas comerciais

Area Técnica da CVM ird avaliar pedidos de prorrogacdo de determinados prazos para

emissores fora do Rio Grande do Sul



CVM inicia julgamento de companhia aberta
e seu Diretor de Relag6es com Investidores
pela aquisicao de acoes de propria emissao,
no ambito de programa de recompra, em
posse de informacao privilegiada

O Colegiado da CVM iniciou o julgamento de Processo Administrativo
Sancionador envolvendo aquisicdo, por determinada companhia
aberta, de ac¢des de sua propria emissao em momento anterior a
divulgacdao de informacgdes relevantes relativas a recusa de proposta
de combinacdo de negdcios formulada por outra companhia aberta e

a anuncio de combinac¢ao de negdcios com outra companhia aberta.

Apds solicitacdo de esclarecimentos pela Geréncia de
Acompanhamento de Mercado 2, o Diretor de Relagdes com
Investidores da companhia aberta em questao argumentou, em
sintese, que: (i) as aquisicbes de acOes ocorreram no ambito de
programa de recompra de acdes da companhia aberta; (ii) havia a
percepcao de que as agdes de emissao da companhia estavam sendo
negociadas abaixo do preco que o ativo deveria refletir em vista da
realidade econdmica da companhia, razao pela qual a administracao
da companhia recomendou a recompra de agdes; (iii) o recebimento
da oferta de combinacdo de negdcios ndo parecia alterar esse
cendrio, tanto que, em vez de fato relevante, a companhia
disponibilizou comunicado ao mercado; e que (iv) somente
comunicado ao mercado; e que (iv) somente com o anuncio da
combinacdo de negdcios com a outra companhia aberta o panorama

foi alterado.



Foi formulada acusagdo imputando suposta violagdo ao art. 155, §19, da Lei n.2 6.404/76
combinado com o art. 13, caput, da Instrucdo CVM n.2 358/02 (vigente a época): (i) a
companhia, pela utilizacdo indevida de informacao privilegiada na realizacdo de compra
acoes de acdes de sua propria emissdo anteriormente a divulgacdo ao mercado de
eventos relevantes que impactaram significativamente sua cotacdo; e (ii) ao Diretor de

Relagdes com Investidores, por ordenar a realizagao dessas operagdes.

No julgamento, o Diretor Relator analisou os elementos considerados em seu voto para a
configuracdo de insider trading: (i) a existéncia de uma informacdo relevante, ainda nado
divulgada ao publico; (ii) o acesso a tal informacao privilegiada; e (iii) sua efetiva utilizacdo
em uma negociacdo com valores mobilidrios, com a finalidade de auferir vantagem

indevida.

Quanto ao primeiro elemento, o Diretor Relator manifestou o entendimento de que a
reacao dos investidores em geral verificada quando da divulgacdao do comunicado ao
mercado sobre a rejeicdo da proposta de combinacdo de negdcios com determinada
companhia aberta evidenciou de forma incontestavel a relevancia concreta dessa

informacao.

Quanto ao segundo elemento, o Diretor Relator pontuou que se verificou, pela cronologia
dos fatos, que as negociacOes foram realizadas apds fatos objetivos que demonstravam a
intencao da combinac¢ao de negdcios com a outra companhia aberta, a qual foi efetivada
posteriormente. Considerando a existéncia de entendimento do Colegiado de que
tratativas, ainda que em fase preliminar, podem ser consideradas relevantes, o Diretor
Relator concluiu que as negocia¢cdes dos valores mobilidarios foram realizadas em posse de

informacao privilegiada.

Por fim, quanto ao terceiro elemento o Diretor Relator destacou que ao valer-se das
informacdes privilegiadas para auferir ganhos ilicitos com a negociacdao de acdes da
propria emissao, caracteriza-se enriquecimento sem causa atribuivel a companhia, ainda

que nao se possa identificar os terceiros prejudicados.



Diante da verificacao desses elementos, o Diretor Relator votou pela caracterizacdo da
ocorréncia de insider trading e pela condenagdo dos acusados, propondo a condenagao
da companhia aberta a pena de multa pecunidria no valor de RS 17.215.793,55,
correspondente ao beneficio por ela auferido em razdo da compra, e a condenacgao do
Diretor de Rela¢cdes com Investidores a pena de multa pecunidria no valor de RS

5.738.597,85 em razdo das ordens de compra das a¢des de emissao da companhia.

O Presidente do Colegiado discordou da manifestacdao do Diretor Relator, votando pela
absolvicao dos acusados. Em sua visdao, o elemento da existéncia de informacao
privilegiada restaria prejudicado, em fung¢ao da nao existéncia de oferta vinculante efetiva
acerca da combinacao de negdcios, hipdtese em que caberia, aos administradores da
companhia-alvo, avaliar, com base nas circunstancias do caso e observando o binémio
materialidade e probabilidade, a existéncia de indicios minimos suficientes que
indicassem, de forma objetiva, o potencial interesse de um adquirente na aquisicao do
controle da companhia-alvo. Ainda, restaria prejudicada a verificacdo da efetiva utilizagao
de informacdo privilegiada na negociacdao com valores mobilidrios, com a finalidade de
auferir vantagem indevida, uma vez que a intencao de auferir vantagem indevida em
beneficio préprio ou de terceiros mediante uso de informagao privilegiada requer dolo
especifico, que exige, para a sua caracterizacao, que o agente esteja impelido pelo
designio (animus) de obter vantagem indevida com a negociacdo, o que ndo ficou

suficientemente comprovado pelos elementos constantes dos autos.

Outro membro do Colegiado também discordou quanto a existéncia de informacao
privilegiada no caso, uma vez que: (i) houve a efetiva rejeicdio de uma das propostas
recebidas pela companhia aberta em reunido de seu Conselho de Administracdo; e (ii)
divulgagdes de informagdes relevantes no contexto de eventuais ofertas hostis seriam
devidas estritamente nos termos da regulamentacao a época aplicavel, isto é, quando nao
ha o vazamento da informacao, e a proposta for mantida em circulo restrito dentro da
companhia, seria legitimo que a divulgacdo seja administrada até que surja o momento

apropriado para fazé-lo, ou tal comunicagao se imponha.

Apés pedido de vista de um dos Diretores do Colegiado, o julgamento do Processo

Administrativo Sancionador foi suspenso.



CVM condena companhia aberta e seu Diretor
Vice-Presidente por aquisicao de valores
mobiliarios durante periodo vedado

O Colegiado da CVM condenou, por maioria, companhia aberta e seu Diretor Vice-
Presidente pela aquisicdao de agdes durante periodo vedacao de 15 dias anteriores a
divulgacdo de formulario de informacdes trimestrais (“ITR”).

Durante a fase de apuracao, a Diretora de Relagdes com Investidores esclareceu que a
companhia realizou as negocia¢cdes com acdes de prdpria emissdo em cumprimento a
meta prevista no plano de recompra de a¢des de sua emissao, aprovado em Assembleia
Geral, e apontou o Diretor Vice-Presidente da companhia aberta como responsavel pela
execugao das negociagoes.

O Diretor Relator, em seu voto, analisou os elementos que configuram o ilicito de insider
trading: (i) a existéncia de uma informacdo relevante e pendente de divulgacao ao
mercado; (ii) o acesso privilegiado a tal informacao; (iii) a efetiva utilizagdo da informacao
na negociacao; e (iv) a finalidade de auferir vantagem para si ou para terceiros.

O Diretor Relator afastou o argumento apresentado pela defesa dos acusados de que os
indices constantes do ITR eram previsiveis pelo mercado e que ja estariam refletidos nas
cotagdes das agdes da companhia, pontuando que a mera constatagao de que tais
informagdes se mantiveram estdveis em relagao aos numeros divulgados em ITR anterior
nao é suficiente para afastar a relevancia de tal informacao e seu potencial de impacto
nas decisdes dos investidores.

O Relator entendeu, ainda, que os acusados nao conseguiram demonstrar que as
negociacdes foram realizadas sem a utilizagcdao das informacgdes contidas no ITR.

Assim, concluiu que o Diretor Vice-Presidente emitiu ordens de compra em posse das
informacgdes privilegiadas, e que a companhia aberta obteve vantagem indevida com a
compra de tais agoes.



O Colegiado, por maioria, decidiu pela condenacdo: (i) do Diretor Vice-Presidente da
companhia aberta a penalidade de multa pecuniaria no valor de RS 749.568,28 pela
emissdo das ordens de compra, em infracdo ao art. 155, §12, da Lei n.? 6.404/76
combinado com o art. 13, §49, da Instrucdo CVM n.2 358/02 (vigente a época); e (ii) da
companhia aberta a penalidade de multa pecunidria no valor de RS 2.248.704,82 pela
negociagdao de valores mobiliarios em periodo vedado, em violagao ao art. 13, §42, da
Instrucdo CVM n.2 358/02 (vigente a época).



CVM condena Diretor Presidente pela nao divulgacao
de fato relevante sobre decisao de decretacao de

faléncia de companhia aberta

A CVM condenou Diretor Presidente de companhia aberta pela ndao divulgacao de fato
relevante acerca de decisdo judicial que estendeu a companhia aberta os efeitos da
faléncia de sociedade com a qual mantinha relagdes comerciais.

Em maio de 2015, a companhia em questdo teve sua faléncia decretada pelo juizo
competente, em decisdo cujos efeitos perduraram até dezembro de 2021, quando a
companhia jd se encontrava sob nova gestdo. No entanto, sua situacdo falimentar
somente foi reconhecida pela B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcdo e pela CVM em outubro de
2021, guando tomaram conhecimento da referida decisao judicial.

Diante de tal contexto, foi instaurada investigacao para apurar os motivos pelos quais a
companhia nao havia divulgado informacgdes sobre a decretacdao de sua faléncia a época
dos fatos



Apds a apuragdo, a acusacao concluiu
gue nao havia indicios suficientes de que
o Diretor de Relagdes com Investidores
da companhia a época teria sido
cientificado da decisao judicial em
questdao, mas concluiu que o Diretor
Presidente e também controlador da
companhia teria conhecimento da
decretacdo da faléncia da companhia,
razao pela qual o acusou de violar o art.
157, § 492, da Lei n.2 6.404/76 e o art. 39,
§ 12, da entdo vigente Instrugao CVM n.2
358/02.

O acusado apresentou defesa
argumentando, em sintese: (i) que os
assessores juridicos a época dos fatos
orientaram pela nao divulgacdo de fato
relevante; (ii) a ndo divulgacdo de fato
relevante n3ao visou a obtengcao de
qualquer beneficio, sendo evidente que
ndao havia ma-fé na conduta; (iii) o
processo de faléncia foi ajuizado em face
de empresa alheia, tendo a extensao dos
efeitos da faléncia alcancado a
companhia aberta apds mais de 10 anos
do ajuizamento; e (iv) o juizo da faléncia,
quando julgou procedente a acao,
determinou ao liguidante que
comunicasse os Orgaos competentes
acerca dos efeitos da decisdao, bem
como, a partir daquele momento, cassou
os poderes dos administradores, de
modo que, mesmo que fosse sua
obrigacao dar publicidade a sentenga,
nao poderia fazé-lo.

Quanto ao primeiro argumento, o Diretor
Relator entendeu que a simples alegacao
de que, a época de prolagdao da decisao
judicial, os assessores juridicos do
acusado ndao teriam  considerado
necessaria sua divulgacdo como fato
relevante, ndo é suficiente para afastar a
ilicitude da sua conduta. A respeito do
segundo e  terceiro  argumentos,
entendeu-se que era irrelevante o
aferimento ou nao de beneficio para a
configuragao do ilicito, e irrelevante
também o periodo transcorrido desde o
ajuizamento da acao até a extensdo de

seus efeitos a companhia aberta.

J& o quarto argumento n3ao se
sustentaria, por duas razdes: primeiro,
porque se trataria de alega¢ao que veio
desacompanhada de qualquer elemento
comprobatdrio, e, segundo, porque seria
contraditéoria a afirmacdao anterior
formulada pelo acusado no sentido de
gue teve a oportunidade de divulgar a
referida decisao judicial como fato
relevante, mas optou por nao o fazer
conforme a orientacdo de seus assessores

juridicos.

Pelos motivos acima, o Colegiado, por
unanimidade, decidiu pela condenacao
do Diretor Presidente a pena de multa
pecunidria no valor de RS 460.000,00,
pela auséncia de divulgacdao de fato
relevante acerca de decisao judicial.



CVM condena executivo equiparado ao Diretor de
Relagdoes com Investidores de companhia aberta
por omissao no envio de documentos periodicos

Em 18 de junho de 2024, a CVM julgou Processo Administrativo Sancionador instaurado
pela SEP para apurar a responsabilidade de sindico de massa falida de companhia aberta,
equiparado a Diretor de Relagdes com Investidores, pela omissao no envio de formularios
cadastrais referentes aos exercicios sociais de 2021 e 2022.

Apds a andlise do caso, o Diretor Relator manifestou que a obrigacdao das companhias
abertas de prestar informacdes atualizadas decorre do principio do full and fair disclosure,
de modo a assegurar informac¢des completas, precisas e atualizadas aos investidores para
que, assim, esses possam tomar suas decisdes de investimento de forma consciente,
refletida e informada, além de viabilizar a fiscalizacdo de eventuais abusos ou desvios
pelos investidores.

Nesse sentido, sustentou que cabe ao diretor de relagdes com investidores a
responsabilidade pela prestacdao de todas as informagdes exigidas pela legislacao e
regulagao do mercado de valores mobilidrios. No caso de emissores em situagao especial,
como era o caso da companhia aberta, a regulamentacao estabelece que “sempre que um
emissor em situacdo especial tiver seus administradores substituidos por um liquidante,
administrador judicial, gestor judicial, interventor ou figura semelhante, essa pessoa serd
equiparada ao diretor de relagées com investidores para todos os fins previstos na
legislagdo e requlamentagdo do mercado de valores mobilidrios”.

Nesse sentido, decidiu-se, por unanimidade, pela condenag¢ao do acusado ao pagamento
de pena de multa pecunidria no valor de RS 85.000,00 para cada um dos formularios
cadastrais que deixaram de ser apresentados, totalizando o valor de RS 170.000,00.



CVM aceita propostas de termo de
compromisso com Diretores de Relagoes
com Investidores de companhias abertas
pela nao divulgacao de fato relevante

CVM aceitou propostas de Termo de Compromisso elaboradas por Diretores de Relagdes
com Investidores de companhias abertas no ambito de Processos Administrativos
Sancionadores instaurados para apurar auséncia da divulgacdo de fato relevante por

Diretores de RelacGes com Investidores de trés companhias abertas.

No primeiro caso, foram divulgadas noticias na midia a respeito da recuperagao judicial
de referida companhia aberta que, em tese, deveriam ser seguidas de fato relevante, os
quais ndo foram apresentados. Apds as negociacdes com o Comité de Termo de
Compromisso (“CTC”), o proponente se comprometeu a pagar a CVM o valor de RS
1.224.000,00. Para a fixacdao do referido montante, foram considerados, dentre outros

fatores, a ndo divulgacao de potenciais fatos relevantes em 3 ocasides.

No segundo caso, foi apurada auséncia de manifestacdo, de forma imediata, em relagao a
vazamento de suposta informacao relevante na midia, relativa a peticdo com solicitacao
do encerramento de recuperacao judicial apresentada ao respectivo juizo. Apds as
negociacdes com o CTC, o proponente se comprometeu a pagar a CVM o valor de RS
336.000,00.

Por fim, no terceiro caso, foi apurada suposta nao divulgacdao de informacao relevante
prévia ou concomitantemente a sua transmissao em teleconferéncia de apresentacao de
resultados trimestrais. Apds as negociacdes com o CTC, o proponente se comprometeu a
pagar a CVM o valor de RS 340.000,00.

Apds a analise dos casos, o Colegiado da CVM acompanhou os pareceres do CTC,

aceitando as propostas de celebracdao dos termos de compromisso.



CVM aceita proposta de termo de compromisso
com diretor de companhia aberta em caso
envolvendo suposta negociacao de acoes
ordinarias antes da divulgacao ao mercado de
resultados econdmico-financeiros

A CVM aceitou proposta de termo de compromisso apresentada por diretor de
companhia aberta apds instauracao de Processo Administrativo Sancionador que apurava
suposta negociacao de agdes ordindria de emissao da companhia aberta pelo diretor

previamente a divulgacao ao mercado de resultados trimestrais.

Apds negociacbes com o Comité de Termo de Compromisso, o proponente se
comprometeu a pagar a CVM o montante de RS 300.000,00.

O Colegiado da CVM acompanhou o parecer do CTC, aceitando a propostas de celebragao

do termo de compromisso.



CVM edita reforma da Resolu¢ao CVM n.2 81, de
29 de mar¢o de 2022, que dispoe sobre
assembleias de acionistas, debenturistas e de
titulares de notas promissdrias e notas comerciais

A CVM editou, em 4 de junho de 2024, a Resolugcdo CVM n.2 204 (“RCVM 204”), que
altera a Resolugdao CVM n.2 81, de 28 de marco de 2022, e traz inovagdes relacionadas a

assembleias de acionistas.

As alteracgdes introduzidas pela RCVM 204 se inserem no contexto de modernizagao das
regras de participacdo e votacao a distancia em assembleias gerais de acionistas, e foram
sugeridas em linha com as experiéncias praticas acumuladas nos ultimos anos e
considerando os padrdes internacionais para assembleias, sejam presenciais, digitais ou
hibridas.

Simultaneamente, as alteragdes propostas visam a simplificar os mecanismos para que os
acionistas possam participar das assembleias, tanto presencialmente quanto
remotamente, com o objetivo de incentivar a pluralidade dos acionistas a exercerem seus
respectivos direitos nas companhias.

Dentre as principais altera¢des propostas, destacam-se:

« A ampliacdo da utilizacao do boletim de voto a distancia, sendo que sua divulgacao

passara a ser obrigatdria para todas as assembleias gerais;

« O prazo para divulgacdo do boletim de voto a distancia passa a ser de 21 (vinte e um)

dias para as assembleias gerais extraordinarias;



« A ampliagao da data limite para envio das instrugcdes de voto pelos acionistas, que
passa a ser de 4 (quatro) dias anteriores a realizacdo da assembleia geral, bem como
introducao de previsdao de que as instru¢des de voto poderao ser transmitidas por

meio do depositario central;

« Pedidos de instalacdo do Conselho Fiscal formulados via boletim de voto a distancia
ficam sem efeito caso ndao haja indicacao de candidatos ao 6rgao. Paralelamente,
pedidos de voto multiplo formulados via boletim de voto a distancia ficam sem efeito
se nao houver candidatos indicados além daqueles indicados pela administracdo ou

pelo acionista controlador;

« Permissdao para dispensar a obrigatoriedade de adog¢dao do boletim de voto a

distancia, caso haja baixa adesdo dos acionistas a votacao a distancia.

As alteragdes promovidas pela RCVM 204 entrardo em vigor a partir do dia 2 de janeiro
de 2025, tendo em vista a necessidade de adaptacdo de sistemas e de rotinas dos
emissores que serao afetados.

Nesse sentido, recomenda-se que 0s emissores iniciem os preparativos para atendimento

das novas normas antes de sua entrada em vigor.

Para consultar os comentarios da CVM sobre as novas alteragdes e a integra da RCVM

204, clique aqui.


https://www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/noticias/2024/cvm-divulga-reforma-da-norma-sobre-assembleias-de-acionistas

Area Técnica da CVM ira avaliar pedidos de
prorrogacao de determinados prazos para
emissores fora do Rio Grande do Sul

Em 28 de maio de 2024, a CVM aprovou proposta para delegar competéncia a SEP para
apreciar pedidos de dispensa do requisito de sede no Rio Grande do Sul para os efeitos da
Resolugao CVM n.2 202, de 10 de maio de 2024, que prorrogou prazos para apresentagao

de determinados documentos para emissores com sede no referido Estado.

A Deliberagao CVM n.2 892, de 28 de maio de 2024 permite que a SEP analise eventuais
pedidos de prorrogacao de prazo para emissores que desenvolvam atividades no Rio
Grande do Sul, mas que tenham sede em outro Estado do pais e que tenham sido
impactados de maneira relevante pela situacdo de calamidade publica reconhecida na
regiao

A integra da Deliberagao CVM n.2 892, de 28 de maio de 2024, pode ser acessada aqui.


https://www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/noticias/2024/area-tecnica-da-cvm-ira-avaliar-pedidos-de-prorrogacao-de-determinados-prazos-para-emissores-de-fora-do-rio-grande-do-sul
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