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Publicacdo da Lei N° 13.506

Alteracdo da Lei n°® 6.385/1976 e das regras do processo administrativo sancionador da CVM

Em 14 de novembro de 2017, foi publicada a Lei n°® aplicaveis pela CVM, que passa a ser o maior
13.506, que dispde sobre o processo administrativo valor entre R$ 50.000.000,00 (e ndo mais R$
sancionador na esfera de atuagdo do Banco Central 500.000,00), 0 dobro do valor ou emissdo
do Brasil (“BCB”) e da Comissdo de Valores irregular (e ndo mais 50%), o triplo da
Mobilidrios (“CVM”). vantagem econOmica obtida ou perda

evitada, e o dobro do prejufzo causado aos
A nova lei altera preceitos inerentes a atuacdo mves‘gdores (critério o140 ) preV|St(3
sancionadora do BCB e da CVM, além de instituir anteriormente) - a lei também prevé

expressamente que a aplicacdo das penalidades
deverd observar a capacidade de pagamento do
acusado, de modo a ndo inviabilizar as
atividades por ele desenvolvidas;

novas ferramentas para a instrugdo e condugdo dos
procedimentos de potencial cunho sancionador.

Especificamente no tocante ao mercado de valores
mobilidrios, a Lei n° 6.385, de 1976 (“Lei 6.385/76")
e ao processo administrativo sancionador no ambito
da CVM, destaca-se, dentre as alteragdes trazidas

i, a ampliagcdo da tipificagdo criminal do ilicito de
insider trading, passando a se considerar crime
(e ndo apenas infracdo administrativa) também

pela nova lei: o S -
a negociagdo por /nsider secunddrio e o
o . repasse de informagdo privilegiada obtida em
a possibilidade de celebracdo de acordos de funcdo de cargo, posicdo ou relacdo com o
leniéncia com pessoas (fisicas ou juridicas) que emissor (tpping); e

confessem a prdtica de infragdes - os acordos
pressupbem a cooperacdo dos investigados,
mediante o fornecimento de informagdes Uteis
para o processo de investigacdo, e podem
acarretar na redugdo das penalidades aplicaveis
(de 1/3 a 2/3) ou até na extingdo da agdo

iii.  majoragdo dos limites das multas cominatorias
didrias aplicdveis pela CVM em caso de
inexecucdo ou descumprimento de suas ordens
(de R$ 5.000,00 para o maior valor entre R$

punitiva da CVM; 100.000,00 e 1/1000 do faturamento total
’ individual ~ ou  consolidado  do  grupo
econdbmico).

il. o aumento do limite maximo das multas

Decis6es Relevantes Proferidas pelo Colegiado da CVM

Termo de Compromisso com DRI acusado por fato relevante incompleto

O Colegiado da CVM aprovou a celebragdo de Termo Instrucdo CVM n° 358/2002, ao divulgar fato
de Compromisso com Diretor de Relagbes com relevante para confirmar a aprovacao da alienagdo de
Investidores (“DRI") de companhia, que havia sido participacdo da subsididria integral da companhia,
acusado pela Superintendéncia de Relagdes com apoés vazamento da informacgdo na imprensa. Na visao
Empresas (“SEP”) pela divulgagdo incompleta de fato da SEP, o fato relevante teria sido incompleto por
relevante. ndo mencionar os valores envolvidos na negociagao.

Segundo a SEP, o DRI teria descumprido o artigo O Colegiado, acompanhando o entendimento do
157, § 4° da Lei n® 6.404, de 1976 (“Lei 6.404/76") Comité de Termo de Compromisso, deliberou, por
e osartigos 3° caput, e 6° pardgrafo Unico, da unanimidade, aceitar a proposta apresentada pelo
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DRI, no valor de R$ 200.000,00. A decisdo
considerou que os valores representariam obrigacdo
suficiente para desestimular a pratica de condutas
semelhantes, em atendimento a finalidade preventiva
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do Termo de Compromisso, considerando (i) as
caracterfsticas do caso, (ii) a natureza e gravidade da

acusacdo formulada, e (iii) os
comparaveis.

precedentes

Impedimento de voto de acionista-administrador em deliberagdo assemblear sobre as préprias contas e

propositura de agdo de responsabilidade contra si

Em julgamento recente, o Colegiado analisou a
responsabilidade de dois acionistas e membros do
conselho de administracdo de companhia, acusados
pela SEP por suposta infracdo ao §1° do art. 115, da
Lei 6.404/76.

No caso em questdo, um dos acusados
(administrador da companhia) votou indiretamente,
por meio de acionista pessoa juridica, para suspender
deliberacdo sobre as contas dos administradores da
companhia relativas aos exercicios sociais de 2012 e
2013. A acusagdo também apontou que os dois
acusados teriam atuado em conflito de interesses ao
votarem pela suspensdo da deliberacdo sobre
propositura de acdo de responsabilidade civil a ser
movida contra si.

A acusacgdo destacou que: (i) o acionista que também
é administrador da companhia estaria legalmente
impedido de votar quanto a aprovagdo das suas
contas como administrador e quanto a propositura
da acdo de responsabilidade civil em face de si
proprio; (ii) estando o acionista impedido de votar
nessas matérias, também ndo seria licito votar a favor
da suspensdo das respectivas deliberagdes; e (ii) a
despeito da proibicdo legal, um dos acusados
também exerceu o direito de voto nas referidas
deliberagbes por intermédio de acionista pessoa
juridica.

Ao analisar a acusagdo, o Diretor Relator destacou
ser pacifico o entendimento de que é proibido o voto
do acionista na deliberagdo relativa a aprovagdo das
suas contas como administrador, nos termos do art.
115, § 1°,da Lei 6.404/76. Quanto a possibilidade do
exercicio do voto pelo acionista-administrador na
deliberagdo da assembleia geral que tenha por

Votagdo em separado e abuso de poder de controle

O Colegiado aprovou a redefinicdo juridica dos fatos
que deram origem a processo administrativo
sancionador instaurado pela SEP em face de
acionista controlador de companhia que teria
participado indiretamente, por meio de outras
acionistas pessoas juridicas, das votacdes em
separado para a eleicdo de membros dos conselhos
de administracéao e fiscal.

Segundo a SEP, essas acionistas estariam impedidas
de votar nas eleicbes em separado: (i) por também
serem controladas pelo acionista controlador da
companhia; e (ii) pelo fato de o 6rgao administrativo

objeto a propositura da agdo de responsabilidade
civil contra si, por sua vez, o Relator observou que,
em seu entendimento, o acionista-administrador
também estaria impedido de votar, mas que haveria
divergéncias doutrindrias a respeito.

Em sua andlise, o Diretor Relator também afastou
argumento de defesa no sentido de que a suspensao
ndo seria uma espécie de deliberagdo. Segundo o
Diretor, a definicdo do momento mais adequado para
a tomada de decisdo pode ser tdo importante quanto

o exame do mérito da proposta submetida a
apreciagdo da assembleia.

Por fim, o Relator concluiu que se a lei proibe o
acionista-administrador de exercer o voto em
relacdo a determinadas matérias, ele também nao
pode fazé-lo por meio de sociedade sob sua
completa influéncia.

Por unanimidade, o Colegiado votou pela
condenagdo do primeiro acusado (que votou pela
suspensdo das duas deliberacdes) a penalidade de
adverténcia.

Com relacdo ao segundo acusado (que votou apenas
pela suspensdo da deliberagdo sobre a propositura
de agdo de responsabilidade), por sua vez, houve
empate na decisdo do Colegiado, com 2 votos pela
condenagdo a pena de adverténcia e 2 votos pela sua
absolvigdo (realcando, basicamente, as circunstancias
do caso, e o fato de se tratar de matéria
controvertida, sem jurisprudéncia clara sobre o
tema). Nesse sentido, invocando o principio /n dubio
pro reo, o Colegiado declarou a absolvigdo do
segundo acusado.

maximo de uma das acionistas ser composto pelos
membros do conselho de administracdo da outra,
cuja maioria teria sido eleita pelo acionista
controlador acusado.

Diante disso, a SEP entendeu que o acionista
controlador deveria ser responsabilizado por
infracdo ao: (i) art. 141, § 4°, I, combinado com o art.
115, caput, ambos da Lei n° 6.404/1976 ao
indiretamente participar da votagcdo em separado
(destinada aos acionistas minoritdrios) para eleicdo
de membros do conselho de administracdo da
companhia; e ao (i) art. 161, § 4° “a",
combinado
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com o art. 115, caput, ambos da Lei 6.404/1976, ao
indiretamente participar das votagdes em separado
(tanto a destinada aos acionistas minoritdrios, quanto
a destinada aos acionistas preferencialistas) para

eleicdo de membros do conselho fiscal da

companhia.

O Diretor Relator do caso, no entanto, divergiu dos
enquadramentos juridicos propostos pela SEP.
Segundo o Relator, de acordo com precedentes do
Colegiado, os dispositivos aplicados pela SEP
pressupdem que o acusado tenha exercido, ele
proéprio, o direito de voto na eleicdo em separado, o
que ndo teria ocorrido no caso, uma vez que ndo foi
o controlador que participou das eleicbes em
separado, mas acionistas por ele controlados. Nesse
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sentido, considerando que o acionista controlador
ndo poderia ser acusado pelo exercicio pessoal de
voto nas referidas eleicdes, o Diretor Relator
entendeu que a conduta descrita na pega acusatéria
se enquadraria em uma das hipdteses de exercicio
abusivo do poder de controle previstas no art. 1°, 1, da
Instrucdo CVM n° 323/2000.

Assim, acompanhando a proposta do Diretor Relator,
o Colegiado concluiu que os fatos deveriam ser
enquadrados como potenciais infragdes ao art. 117,
caput, da Lei 6.404/1976, combinado com o art. 1°, |,
da Instrugdo CVM n° 323/2000. Com isso, 0 acusado
serd novamente intimado para aditamento de sua
defesa, nos termos do art. 26 da Deliberagdo CVM n°
538/08.

Decisdes Relevantes Proferidas pelo Supremo Tribunal Federal

STF reconhece repercussdo geral em processo que questiona a competéncia da CVM para impor

restricdes as atividades de auditores

A competéncia da CVM para estabelecer restricdes a
atividade de auditores independentes, nos termos
dos arts. 23, inciso ll, e 27 da Instrugdo CVM n°
308/1999 (“Instrucdo CVM 308/99"), serd analisada
pelo  Supremo Tribunal Federal (“STE”), que
reconheceu, no fim de outubro, a repercussdo geral
da matéria.

O caso teve origem em mandado de seguranga
interposto por auditores independentes em 1999
(ano de publicagdo da Instrugdo CVM 308/99)
questionando a incidéncia dos dispositivos que, em
esséncia: (i) vedam os auditores a prestar servigos de
consultoria que possam prejudicar sua
independéncia em relagdo as entidades auditadas; e
(i)  responsabilizam os administradores  das
companhias pela contratagdo irregular de tais
Servigos.

Em primeira instancia, a Justica Federal de Sdo Paulo
acolheu o pleito, entendendo que a CVM ndo teria
autorizagdo para impor as restricdes, que nao teriam
respaldo legal. A decisdo foi mantida pelo Tribunal
Regional Federal da 3° Regido, que

negou provimento a apelacdo da CVM.,

No STF, a CVM sustenta que seu poder regulamentar
decorre dos arts. 5°, inciso Il, e 174 da Constituicdo
Federal, que tratam da descentralizacdo do poder
normativo do Executivo em relacdo a entidades e
6rgaos administrativos especializados. A CVM afirma,
ainda, que a regulamentacdo decorre de sua
competéncia prevista na Lei 6.385/76 e tem
fundamento no interesse publico, na confiabilidade,
no mercado eficiente e na protecéo ao investidor.

O plendrio do STF, acompanhando o relator do
recurso, Ministro Marco Aurélio, se pronunciou pelo
reconhecimento da repercussdo geral da matéria,
considerando que a discussdo perpassa pela
existéncia de norma que impde limitagdes a atividade
profissional de auditor independente (e pessoas a ele
vinculadas), devendo ser pacificada a luz da
Constituigdo Federal.

Ainda ndo ha data para a andlise do mérito do
recurso extraordindrio pelo STF.

Para mais informagdes sobre o conteldo deste informativo, contatar:

ANDRE STOCCHE
E-mail: astocche@stoccheforbes.com.br

ALESSANDRA ZEQUI
E-mail: azequi@stoccheforbes.com.br

RICARDO PERES FREOA
E-mail: rfreoa@stoccheforbes.com.br

FABIANO MILANI
E-mail: fmilani@stoccheforbes.com.br

FERNANDA CARDOSO
E-mail: fcardoso@stoccheforbes.com.br

FLAVIO MEYER
E-mail: fmeyer@stoccheforbes.com.br

LUIZ FELIPE COSTA
E-mail: Ifcosta@stoccheforbes.com.br
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O Radar Stocche Forbes — Societdrio
tem por objetivo informar nossos
clientes e demais interessados sobre
0s principais temas que estdo 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

Av. Brigadeiro Faria Lima, 4100 « 10° andar
04538-132 - Sao Paulo « SP - Brasil
T +5511 3755-5440

Rio de Janeiro

Av. Almirante Barroso, 52 - 23° andar
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T +55213609-7900
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