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DECISOES RELEVANTES PROFERIDAS PELO COLEGIADO DA CVM

e Celebracdo de Termo de Compromisso - Negociacdo de acdes antes da
divulgacdo de fatos relevantes;

¢ CVM assinala entendimento sobre termo inicial da contagem do prazo de
rotatividade da auditoria em caso de refazimento de DFs de exercicios
anteriores; e

e Interpretacao do artigo 246, §1¢, da Lei das S.A. - Entendimento da CVM sobre
requisitos para acao de responsabilidade civil contra controlador.

OUTRAS PUBLICACOES RELEVANTES

e Oficio Circular Anual da SEP 2023: Atualizacdo das orientacdes gerais a
companhias abertas e atencdo ao novo Formulario de Referéncia.
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DECISOES RELEVANTES PROFERIDAS PELO COLEGIADO DA CVM

Celebracdo de Termo de Compromisso - Negociacdo de acbes antes da
divulgacao de fatos relevantes

O Colegiado da Comissao de Valores Mobilidrios (“CVM”) aceitou proposta de
termo de compromisso apresentada por diretor de financas e de relacdes com
investidores (“DRI”’) de companhia aberta, previamente a instauracdo de processo

administrativo sancionador (“PAS”).

O processo teve origem em investigacdo conduzida pela Superintendéncia de
Relacbes com o Mercado e Intermediarios (“SMI”), na qual se apurou que o
investigado teria adquirido acdes de emissdo da companhia pouco antes da
divulgacdo de quatro fatos relevantes que tratavam sobre: (i) aprovacdo do novo
programa de recompra de acdes; (ii) conclusdo de venda de dois empreendimentos
localizados nos Estados Unidos; (iii) liguidacdo das operacdes referentes a venda
da carteira de crédito; e (iv) conclusdo de venda de dois empreendimentos
localizados no Brasil.

Em resposta a SMI, a companhia confirmou que o investigado teve acesso a todas
as informacdes em razdo da posicdo que ocupava. Ndo obstante, em sua
manifestacdo, o investigado alegou o seguinte: (i) as aquisicbes das acdes da
companhia teriam sido realizadas de boa-fé, como parte de um plano de
investimento de longo prazo; (ii) ndo houve intencdo de se obter vantagem com as
negociacdes ou a valorizacdo de tais acdes apds a divulgacdo dos fatos relevantes
pela companhia, o que seria corroborado pelo fato de que ndo alienou tais acdes
apos os fatos relevantes; (iii) o investigado teria histérico de diversas aquisicdes de
acoes de emissdao da companhia, reforcando a sua estratégia de investimentos de
longo prazo; e (iv) as acdes haviam valorizado em decorréncia de fatores
conjunturais e de um movimento normal do mercado, ndo sendo possivel afirmar
gue estava relacionado as informacdes divulgadas. Na ocasido, o investigado
também apresentou proposta de termo de compromisso.
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De acordo com a area técnica, teria sido possivel demonstrar que o investigado

havia adquirido maior volume de acdes da companhia durante o periodo
compreendido entre 2020 e 2022, mas que outras companhias que atuam no
mesmo setor também tiveram suas acdes valorizadas. Ainda, em relacdo ao possivel
ganho caso tivesse vendido as acdes adquiridas, a SMI registrou que o investigado
poderia ter um lucro de aproximadamente R$ 34 mil.

Em sua proposta de celebracdo de termo de compromisso, o investigado propds
pagar a CVM o valor de R$ 170 mil, em parcela Unica, a titulo de indenizacéo
referente aos danos difusos em tese causados na espécie.

O Comité de Termo de Compromisso (“CTC”), por sua vez, entendeu ser oportuna
a proposta apresentada, recomendando ao Colegiado aceitar a celebracdo do
termo de compromisso. Dentre outras questdes, o CTC considerou termos de
compromisso firmados em casos similares, o histérico do proponente (sem
acusacdes em processos instaurados pela CVM) e a fase do processo (previamente
a instauracao de sancionador).

O Colegiado da CVM seguiu a recomendacdo do CTC e aceitou o termo de
cCompromisso.

CVM assinala entendimento sobre termo inicial da contagem do prazo de
rotatividade da auditoria em caso de refazimento de DFs de exercicios
anteriores

O Colegiado da CVM julgou recurso interposto por companhia contra entendimento
conjunto manifestado pela Superintendéncia de Relacdo com Empresas (“SEP”) e
pela Superintendéncia de Normas Contdbeis e de Auditoria (“SNC”) em resposta a
consulta sobre o termo inicial de contagem do prazo da regra de rotatividade dos
auditores independentes prevista na Resolucdo CVM n° 23, de 2021 (“RCVM 237).

No caso em questdo, em sintese, a companhia contratou auditor independente para
realizar os trabalhos de auditoria relacionadas as demonstracdes financeiras (“DFs”)



dos anos de 2020, 2021 e 2022, bem como para o refazimento de DFs dos exercicios

de 2019 e de 2018, periodo anterior a contratacdo da auditoria. Desse modo, a
companhia consultou a CVM acerca do termo inicial da contagem do prazo de 5
(cinco) exercicios sociais, constante da regra de rotatividade dos auditores prevista
no artigo 31 da RCVM 23.

Inicialmente, as areas técnicas apresentaram entendimento de que, como a regra
do artigo 31 da RCVM 23 determina o prazo maximo de “cinco exercicios sociais
consecutivos” para prestacdo de servicos por um auditor independente a um
mesmo cliente, a contagem desse prazo deveria considerar os periodos auditados.

A companhia, porém, recorreu desse entendimento, levando o assunto a analise do
Colegiado da CVM.

O Colegiado da CVM, por sua vez, divergiu da posicado das areas técnicas, firmando
o entendimento de que, em casos como o descrito na consulta, os 5 (cinco)
exercicios sociais deveriam ser contados a partir da data de contratacdo. Dentre
outras questdes, o Colegiado ressaltou que: (i) a regra da rotatividade tem como
foco o lapso temporal de prestacdo do servico de auditoria independente, e ndo o
objeto da auditoria em si (isto é, os exercicios sociais auditados); (ii) a imposicdo
do rodizio, com a restricdo a prestacao continuada de servicos de auditoria por mais
de 5 (cinco) exercicios sociais, visa a mitigar risco de reducao de ceticismo e perda
de imparcialidade e rigor em razao de prestacdo de servicos de longa duracao; (iii)

|”

ao se referir a “exercicio social”, a norma procurou esclarecer que o servi¢co poderia
se estender por, no maximo, 5 (cinco) exercicios sociais da auditada e, assim, tendo
a contratacdo ocorrido em qualguer data no curso de determinado ano, a referida
prestacdo de servicos poderd alcancar, no maximo, a auditoria dos préoximos 5
(cinco) exercicios sociais (0 que representaria, no caso, 2020, 2021, 2022, 2023 e

2024).

Em conclusédo, por unanimidade, o Colegiado conheceu o recurso e decidiu por seu
provimento parcial, reconhecendo que o auditor independente poderia continuar
prestando servicos de auditoria para a companhia.



Interpretacdo do artigo 246, §1°, da Lei das S.A. - Entendimento da CVM
sobre requisitos para acao de responsabilidade civil contra controlador

No ambito de reclamacéao apresentada por acionista em face de administradores e
acionistas controladores de companhia aberta, o Colegiado da CVM sinalizou
importante entendimento acerca da propositura de acdo judicial contra acionista
controlador.

Nos termos do artigo 246 da Lei n.2 6.404, de 1976 (“Lei das S.A.”), a sociedade
controladora é obrigada a reparar danos que causar a companhia controlada em
decorréncia de atos praticados com exercicio abusivo do poder de controle. O § 12
do artigo 246, por sua vez, destaca que a acdo judicial para haver reparacdo em
caso de danos é de competéncia de acionistas que representem ao menos 5% do
capital social da companhia ou de acionistas que prestem caucdo pelas custas e
honorarios devidos caso a acdo seja julgada improcedente.

No caso concreto, a reclamacdo foi interposta por acionista da companhia que
denunciou eventuais ilicitos que teriam sido praticados no contexto de
procedimentos arbitrais pelos administradores e acionistas controladores da
companhia. Dentre outros fatos, alegou-se que a companhia, orientada pelos seus
controladores, havia superavaliado o valor de uma outra companhia incorporada
por ela, enquanto os controladores readquiriram, sem contraprestacdo, parte das
acdes emitidas aos acionistas da incorporada, aumentando sua participacdo na
companhia.

Nesse contexto, os minoritadrios iniciaram procedimento arbitral visando a
reparacdo pelos danos supostamente decorrentes da atuacdo dos controladores,
com fundamento nos requisitos do artigo 246, §1¢, da Lei das S.A..

A assembleia geral da companhia, por sua vez, aprovou a iniciativa de iniciar
procedimento arbitral da propria companhia contra os controladores, conforme
pedido de acionista de referéncia. Ainda assim, na prdpria proposta da
administracdo a companhia havia se manifestado de forma contraria a propositura
da acdo, na medida em que ela seria desnecessaria, onerosa e arriscada, tendo em



vista que ja havia arbitragem em curso, afirmando ainda que caberia a propria

administracdo avaliar as alternativas e, eventualmente, promover uma acdo contra
os controladores.

Apesar disso, a reclamacao indica que, supostamente orientados pelos acionistas
controladores, meses depois da assembleia os administradores da companhia
decidiram iniciar novo procedimento arbitral e, neste procedimento, dentre outras
qguestdes, solicitaram a extincdo do procedimento arbitral original movido pelos
minoritdrios, para além da decisao da assembleia. Segundo os minoritarios, a acao
inicialmente movida ndo implicaria 6nus de sucumbéncia para a companhia, estava
em estagio mais avancado, possuia objeto mais amplo e ndo sujeitava a companhia
a pedido contraposto bilionario.

Nesse cenario, os minoritarios requereram a CVM a formulacdo de acusacdo em face
de administradores e acionistas controladores da companhia por infracdo ao dever
de lealdade e pelas condutas em relacdo a arbitragem inicial.

Apods analise, a SEP concluiu pela inexisténcia de elementos a ensejar a formulacao
de acusacao.

Em sede de recurso, os minoritarios reforcaram o entendimento de que a
companhia estaria sendo prejudicava pelas praticas irregulares e que caberia a CVM
a apuracdo de responsabilidade e formulacdo de acusacdo. O recorrente também
arguiu que a SEP ndo fundamentou sua conclusdo e que restringiu sua analise
acerca da conduta dos administradores tdo somente ao cumprimento de aspectos
procedimentais, sob a o6tica da regra de decisdo empresarial e que, na sua visao,
isso ndo se aplicaria a situacdes envolvendo dever de atuar no interesse da
companhia e dever de lealdade.

No mais, o recurso ao Colegiado da CVM também requereu a confirmacdo da CVM
acerca do entendimento de que ndo haveria necessidade de prévia deliberacdo da
assembleia geral para propositura, pelo acionista minoritario, de acdo de
responsabilidade civil em face de acionista controlador por danos causados a
companhia controlada, bem como que a propositura, pela companhia, de acdo de



responsabilidade contra o seu acionista controlador ndo acarretaria a automatica

extincdo de acdo de responsabilidade movida e conduzida pelos minoritarios
anteriormente.

Com relacdo a decisdo do Colegiado, importa destacar que, dentre outros
elementos, os votos apresentados abordaram questdes relevantes do ponto de
vista da anadlise da CVM quanto a revisdo dos atos. Nesse sentido, nota-se que o
Diretor Relator concordou com argumentos do recorrente de que a business
Jjudgment rule (ou “regra da decisdo negocial”) ndo seria aplicavel a casos em que
se discute suposta infracdo ao dever de lealdade. A esse respeito, porém, sinalizou
gue o entendimento da SEP questionado ndo seria propriamente em relacao a
aplicabilidade da business judgment rule, mas a visdo de que nao havia provas
suficientes de que os atos foram praticados de maneira interessada - essa
insuficiéncia de elementos probatodrios é o que teria feito a SEP a concluir pela nao
apresentacdo de acusacdo. Assim, reforcando a independéncia entre as areas de
acusacdo e julgamento, o Diretor Relator sinalizou que ndo caberia ao Colegiado
rever o juizo feito pela SEP a respeito, sob pena de se ingressar na atividade
acusatoria.

Ademais, com relacdo aos pontos objeto da consulta apresentada pelo recorrente
sobre a exegese do artigo 246 da Lei das S.A., importante destacar que o Colegiado,
acompanhando, por unanimidade, o Diretor Relator, concluiu que: (i) por uma
interpretacdo sistematica do dispositivo, ndo é necessaria deliberacdo prévia da
assembleia geral para que os acionistas tenham direito de ingressar com a a¢ao, em
nome da companhia, contra o controlador, com fundamento no artigo 246 da Lei
das S.A.; e (ii) a propositura da acdo em nome da companhia ndo acarretaria a
automatica extincdo da acdo de responsabilidade movida pelos minoritarios, dado
gue esse entendimento, se prevalecesse, iria na contramao da finalidade da lei de
buscar efetiva responsabilizacdo por eventuais abusos.



OUTRAS PUBLICACOES RELEVANTES

Oficio Circular Anual da SEP 2023: Atualizacdo das orientacbes gerais a
companhias abertas e atencdo ao novo Formulario de Referéncia

A SEP publicou, no ultimo dia 28 de fevereiro, o aguardado Oficio Circular/Anual-
2023-CVM/SEP (“Oficio Circular SEP”), documento apresentado anualmente pela
SEP com orientacdes gerais sobre procedimentos a serem observados por
companhias abertas, estrangeiras e incentivadas.

Importante destacar que o Oficio Circular SEP visa a reunir as principais orientacoes
da SEP sobre o cumprimento das normas aplicadveis aos emissores, sendo atualizado
anualmente para refletir ndo apenas novas regras, como também decisbes do
Colegiado que firmaram entendimentos relevantes, bem como questdes tidas pela
area técnica como de importante esclarecimento a luz de sua experiéncia pratica.

Neste ano, parte relevante das principais atualizacdes constantes do Oficio Circular
diz respeito as novas orientacdes para preenchimento do Formulario de Referéncia
(“FRE"), ja considerando a nova estrutura do documento, conforme redacao da
Resolucdo CVM n2 59, de 2021, que passou a vigorar em 2023.

Em relacdo ao novo conteddo do FRE, dentre outras questdes, cabe destacar as
orientacdes da SEP focadas nos novos requerimentos de informacdo constantes do
FRE e naqueles em que o formato de apresentacdo da informacdo solicitada foi
reformulado, em especial:

) o preenchimento de informag¢cdes ambientais, sociais e de governanca
(ASG) no novo item 1.9, que devera seguir o modelo “pratique ou
explique”;

(i) as novidades na secdo destinada aos comentarios dos diretores sobre
a situacao financeira da companhia (secao 2, correspondente a antiga
secao 10), notadamente com relacdo as comparacdes entre os itens



gue sofreram alteracdo significativa (agora restritas as rubricas das

demonstrag¢des de resultado e fluxo de caixa);

(iii)  alteracdo na dindmica de descricdo de processos (itens 4.4 e
seguintes); e

(iv) novas informacdes relativas a autodeclaracdo de atributos de
diversidade, tanto de membros da administracao (secdo 7) quanto de
colaboradores da companhia (se¢cdo 10);

Ressalta-se que o novo FRE, por envolver uma profunda reformulacédo, inclusive
estrutural das secdes, deve ser avaliado em sua integra de forma criteriosa pelos
emissores nesse exercicio social, observado que o Oficio Circular SEP ndo é e nem
pretende ser exaustivo nas alteracdes e novidades realcadas - indicando,
sobretudo, orientacdes adicionais de suporte a preenchimento de determinadas
informacodes.

Além do FRE, nota-se ainda que o Oficio Circular SEP também trouxe foco a outras
orientacdes e recomendacdes relevantes, tais como:

) atencdo a critérios e requisitos para a divulgacdo de dados e métricas
operacionais, em especial no tocante aqueles que possam constituir
antecipacdo de informacao financeira ou permitir inferéncia direta
sobre resultados financeiros da companhia;

@ esclarecimentos sobre os critérios adotados pela CVM, por meio da
Resolucdo CVM n.2 168, de 2022, para disciplinar as alteracdes da Lei
das S.A. quanto a vedacdo a acumulacao de cargos de presidente do
conselho de administracdo e diretor presidente e quanto a
obrigatoriedade de participacdo de membros independentes nos
conselhos;

(iii)  esclarecimentos sobre as hipdteses de adocdo do voto plural
disciplinado pela Lei das S.A.; e

(iv) informacdes a serem prestadas quando das operacdes de aquisicdo do
controle de sociedade mercantil (nas hipodteses previstas no artigo 256
da Lei das S.A);

A integra do Oficio Circular SEP pode ser acessada aqui.
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ADVOGADOS

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

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