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DECISOES RELEVANTES PROFERIDAS PELO COLEGIADO DA CVM

CVM absolve DRI e cbnjuge acusados de /nsider trading

Em recente julgamento, o Colegiado da CVM
absolveu a ex-diretora de relacdes com
investidores de companhia aberta e o marido
dela, acusados de alienar agdes de emissdo da
companhia com utilizacdo indevida de
informacdo relevante ainda ndo divulgada ao
mercado.

A época dos fatos, poucos dias apds as vendas
de acdes realizadas pelo casal, a companhia
divulgou fato relevante informando a celebragéo
de contrato com o entdo diretor-presidente e
fundador da companhia. Pelo contrato, a
companhia pagaria R$ 150 milhdes ao diretor,
em contrapartida ao cumprimento de obrigacdes
de: (i) ndo competicdo; (ii) ndo alienacdo de
acdes de emissdo da companhia de sua
titularidade; e (iii) ndo solicitacdo de clientes,
fornecedores, distribuidores, funcionarios ou
prestadores de servicos da companhia. Depois
da divulgacdo do fato relevante, as agdes da
companhia sofreram desvalorizacdo de quase
30%.

No entendimento da Superintendéncia de
Relacdes com Empresas (“SEP”), os acusados

teriam negociado com informacdo privilegiada
sobre o contrato. A acusacdo se pautou nos
seguintes principais elementos e indicios
identificados pela SEP: (i) o conhecimento de
entrevista realizada por consultoria contratada
especificamente para conduzir o processo de
saida do entdo diretor-presidente; (ii) o fato de a
acusada ter recebido solicitacdo do presidente
do conselho de administracdo para estimar os
impactos financeiros de acordo de pagamento
em dinheiro e em acdes; (iii) a diretora acusada
era responsavel por preparar o material das
reunides e estava presente a reunido do
conselho de administracdo que discutiu a
celebracdo do contrato; e (iv) a atipicidade das
negociagdes realizadas pelos acusados.

Ao analisar o caso, o Presidente da CVM, relator
do processo, divergiu da tese da acusagdo,
ressaltando que, quando se trata de provas
indicidrias, é preciso que haja um robusto
conjunto de indicios comprovados,
independentes e convergentes, que permita
alcangar conclusdo segura a respeito da ilicitude
da conduta. Nesse sentido, ponderando
contraindicios apresentados pela defesa, o
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relator  concluiu  que inexistia  conjunto
probatdrio suficiente para comprovar o acesso a
informacdo privilegiada por parte dos acusados.
Assim, votou pela absolvigdo de ambos.

Porém, um dos diretores da CVM, apés analisar
os elementos apresentados pela SEP e os
contraindicios trazidos pela defesa, concluiu que
os acusados teriam utilizado indevidamente
informacdo relevante ainda ndo divulgada ao
mercado em suas negociagdes. Nos termos do
voto divergente, além da presuncdo de acesso e
uso da informacdo privilegiada nas vendas
analisadas no caso (visto que a diretora era uma
insider primadria), os autos continham indicios
mudltiplos,  consistentes e  convergentes
relacionados ao tinung, a atipicidade, ao

fundamento econémico da operacgdo e as ordens

de venda por ligagdo telefénica que
demonstrariam, por meio de provas indicidrias, a
prética de /nsider trading.

Ao final, houve empate entre os membros do
Colegiado, com dois votos a favor da tese
absolutéria e dois votos pela condenagdo dos
acusados.

Pelo principio /n dubio pro reo, enunciado no
pardgrafo Unico do art. 55 da Instru¢do CVM n°
607, de 2019, em caso de empate, deve
prevalecer a posicdo mais favoravel aos
acusados. Com isso, os acusados foram
absolvidos das respectivas acusagdes que lhes
foram imputadas.

Celebragdo de Termo de Compromisso - Diretor investigado por negociagdes

em perfodo vedado

O Colegiado da CVM aprovou a celebracdo de
termo de compromisso no montante de R$ 120
mil com diretor investigado pela realizacdo de
negociacdes durante o periodo que antecedeu a
divulgacdo de formuldrio de informagdes
trimestrais (“ITR"”), em suposta infracdo ao art.
13, § 4°, da Instrucdo CVM n.° 358, de 2002.

O processo foi instaurado pela SEP no ambito
do Plano Bienal de Supervisdo Baseada em Risco
da CVM (SBR), quando a drea constatou, a partir
do relatério de insiders produzido pela
Superintendéncia de Relagdes com o Mercado e
Intermedidrios da CVM, operacdo de venda de
acdes realizada pelo diretor nos dias que
antecederam a divulgacdo do 3° ITR de 2018 da
companhia.

Antes da lavratura de termo de acusagdo pela
SEP, o investigado apresentou proposta de
celebracdo de termo de compromisso, na qual
prop6s pagar a CVM o valor total de R$ 15 mil -
0 que superaria em trés vezes o prejuizo evitado
com a operacéo realizada.

O Comité de Termo de Compromisso (“CTC"),
contudo, decidiu negociar as condigdes da
proposta apresentada, sugerindo o
aprimoramento da proposta para a assungdo de
obrigacdo pecuniaria no montante de R$ 120 mil.
O CTC ressaltou que este valor corresponde ao
montante minimo ordinariamente praticado pelo
CTC para as infragbes do tipo cometidas em
tese, reduzido em 20% em razdo da fase
processual e do histérico do proponente.

Considerando que o proponente manifestou sua

concordancia integral com os termos da
contraproposta, o CTC recomendou ao
Colegiado a celebragdo do termo de

COmMpromisso.

Assim, acompanhando o entendimento do CTC,
o Colegiado aprovou a celebracdo do termo de
compromisso com o diretor.
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CVM determina a realizagdo de OPA por aumento de participagdo em virtude
da aquisicdo de acdes objeto de opgdo de venda

O Colegiado da CVM considerou necessario o
lancamento de oferta publica de aquisicdo de
acdes (“OPA”) por aumento de participagdo, por
parte de acionista controlador, em decorréncia
da aquisicdo de acdes que teria ultrapassado o
limite de 1/3 das agdes de emissdo da companhia
em circulacdo no mercado (art. 4°, §6°, da Lei
n.° 6.404, de 1976, e art. 26 da Instrugcdo CVM
n.° 361, de 2002).

De acordo com tais dispositivos, em regra,
quando o acionista controlador de companhia
aberta elevar a sua participagdo, adquirindo, por
qualquer meio que ndo uma OPA, mais de 1/3
das acdes em circulacao, ele deverad realizar uma
OPA por aumento de participacdo. Esta OPA,
que devera ter por objeto a aquisicdo das acdes
em circulagdo remanescentes, estd sujeita a
registro na CVM e ha requisitos e procedimentos
especificos, sobretudo quanto ao preco, que
deve ser, no minimo, igual ao valor justo das
acdes, apurado em laudo de avaliagdo.

Ao adquirir o controle da companhia hd alguns
anos, o acionista controlador havia ingressado
em acordo de acionistas que previa, a
contraparte, a opcdo de venda das acdes de sua
titularidade ao acionista controlador. Tempos
depois, por forca do exercicio da opgdo de
venda, o acionista controlador foi obrigado a
adquirir essas agoes.

Acionistas minoritdrios reclamaram a CVM
acerca da necessidade de o controlador, por
forca da operacéo, lancar OPA por aumento de
participacdo para adquirir as demais a¢des de
emissdo da companhia.

O acionista controlador, a fim de refutar a
reclamacao, argumentou, dentre outras

questdes, que: (i) as acdes objeto da opgdo de

venda jamais estiveram em circulagdo no
mercado, visto que estavam vinculadas ao
acordo de acionistas; e (ii) o acionista que
alienou as acdes ao controlador seria pessoa a
ele vinculada, considerando as relacdes entre as
partes e o acordo de acionistas celebrado.

Apesar dos argumentos do  acionista
controlador, a Superintendéncia de Registro de
Valores Mobilidrios (“SRE”) concluiu que ele
deveria lancar a OPA por aumento de
participacdo. Na visdo da SRE, para fins da OPA
por aumento de participacdo, o conceito de
“acdes em circulagdo” se relaciona com o sujeito
titular das acdes, que ndo pode ser vinculado ao
acionista controlador. O fato de as agdes serem
objeto de acordo de acionistas e estarem
indisponiveis para negociagdo em bolsa de
valores ndo excluiria a qualificacdo como “agdes
em circulacdo”. E, da andlise das relagdes entre
0os acionistas e das cldusulas do acordo de
acionistas, ndo seria possivel depreender que o
acionista atuasse no interesse do acionista
controlador. Sem a atuagdo concertada entre o
controlador e o acionista, inexistiria, entdo,
suficiente vinculagdo entre eles para excluir as
acdes objeto da opgdo de venda de “circulagdo
no mercado”.

Dessa forma, para SRE, visto que as agdes
estavam “em circulagdo no mercado” e
representavam mais de 1/3 das acdes em
circulacdo, uma vez adquiridas pelo acionista
controlador, estaria ele obrigado a langar OPA
por aumento de participacdo.

Ao julgar o recurso do acionista controlador, o
Colegiado da CVM concordou com o
entendimento da drea técnica e determinou ao
acionista controlador o langamento da OPA por
aumento de participagdo.




OUTRAS PUBLICACOES RELEVANTES

CVM propoe reforma do formuldrio de referéncia

A CVM colocou em audiéncia publica proposta
de alteracdo da Instrugdo CVM n.° 480, de 2009
(“ICVM 480”), visando simplificar e eliminar
exigéncias para reduzir o custo de observancia
regulatéria, e aprimorar o regime informacional
exigido das companhias, com a inclusdo de novas
informagdes sobre aspectos sociais, ambientais e
de governanca.

O principal foco das mudancas propostas é a
simplificacdo e racionalizagcdo do contetddo do
formulario de referéncia. A esse respeito, dentre
outras medidas, propde-se: (i) a eliminagdo de
certas informacgdes ja prestadas pelos emissores
em outros documentos  publicos  (i.e,
demonstragdes financeiras, estatuto social e
acordos de acionistas), com a exclusdo de
secdes, como as atuais 3, 9, 19, 20 e 271; (i) a
reducéo do periodo de abrangéncia de parte das
informagdes exigidas (de trés exercicios sociais
para um exercicio social); e (iii) a reordenacgao e
reorganizacdo de campos do formuldrio de
referéncia.

A proposta também visa alterar exigéncias de
comunicados sobre transacdes com partes
relacionadas, dispensando a divulgacdo de
sucessivos comunicados  sobre  transagdes

correlatas quando efetuadas em bases rotineiras,
no curso normal dos negdcios e sujeitas a um
mesmo processo de aprovagdo e harmonizando
critérios de reporte entre tais comunicados e o
formulario de referéncia.

Além disso, também merecem destaque as
propostas da CVM visando ao aprimoramento da
prestacdo de informacdes ligadas a questdes
ambientais, sociais e de governanca (ASG), de
modo a atender a crescente demanda de
investidores observada pela Autarquia. Sobre
esses topicos, a CVM pretende exigir das
companhias, por exemplo, informagdes mais
claras sobre fatores de risco socioambientais
(apartados em questdes sociais, ambientais e
climdticas), e posicionamentos sobre a adogdo
de matriz de materialidade e indicadores-chave
de desempenho atrelados a tais questdes, assim
como quanto a adogdo de relatérios de
sustentabilidade.

A CVM nota que comentarios e contribuicdes
sobre a reforma proposta poderdo ser enviados
pelos participantes do mercado até 08.03.2021.

Para acessar a integra do Edital de Audiéncia
Publica SDM n.° 09/20, clique aqui.

Oficio orienta a elaboracdo das demonstragdes contdbeis das companhias

transmissoras de energia elétrica

A Superintendéncia de Normas Contdbeis e de
Auditoria (SNC) e a SEP expediram, em
01.12.2020, o Oficio-Circular CVM/SNC/SEP n°
04/2020 (“Oficio-Circular SNC/SEP”), com
orientacdes a serem observadas por companhias
transmissoras de energia elétrica na elaboragdo
das demonstracbes contdbeis referentes ao
exercicio social de 2020.

O Oficio-Circular SNC/SEP visa a esclarecer
determinados aspectos relevantes relacionados

a adogdo do CPC n. 47 (IFRS n. 15) -
Reconhecimento de Receita e do CPC n. 48
(IFRS n. 9) — Ativo Financeiro.

Dentre outras questdes, o Oficio-Circular
SNC/SEP comunica o entendimento das dreas
técnicas da CVM sobre o processo de
reconhecimento e mensuragdo contabil dos
contratos de concessdo de transmissdo de
energia elétrica. Destacam-se as orientagdes
sobre a taxa de remuneracdo dos contratos,
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http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/audiencias_publicas/ap_sdm/anexos/2020/sdm0920edital.pdf

mensuracdo do ativo de contrato RBSE - “Rede
Basica”, apresentacdo da receita financeira e
evidenciagdes em notas explicativas.

As orientagdes do Oficio-Circular SNC/SEP sdo

aplicaveis as  demonstracdes contdbeis
referentes ao exercicio findo agora em
31.12.2020. Fundamental, por isso, que as

companhias transmissoras de energia elétrica
observem as orientagdes e esclarecimentos na
elaboracdo das proximas demonstracdes
contdbeis.

Para acessar a integra do Oficio Circular

SNC/SEP, clique aqui.



http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/oficios-circulares/snc-sep/anexos/ocsncsep042020.pdf

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
E-mail: fmilani@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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