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DECISOES RELEVANTES PROFERIDAS PELO COLEGIADO DA CVM

CVM absolve conselheiros de administracdo de sociedade de economia mista acusados de
ter induzido investidores a erro na condugao de politica de precos

A CVM concluiu o julgamento e absolveu
conselheiros de administracdo de sociedade de
economia mista acusados por suposta infragdo ao
dever de lealdade, ao terem aprovado planos de
negoécios e politica de pregcos com o declarado
objetivo de atingir niveis objetivos de
endividamento em datas predefinidas, mas
optarem por conduzir a politica de precos da
companhia em sentido diverso.

O julgamento havia sido iniciado em 2018, quando
o entdo diretor relator votou pela absolvicdo dos
conselheiros sob o entendimento de que ndo havia
evidéncias de que eles haviam induzido
investidores a erro. Na retomada do julgamento,
em fevereiro de 2021, os membros do Colegiado
acompanharam o voto do relator.

O processo que deu origem a acusagdao foi
instaurado pela Superintendéncia de RelagGes com
Empresas (“SEP”) apds reclamagdes de investidores
quanto a, dentre outras questdes, suposta

ilegalidade da politica de precos da companhia, que
teria objetivos de promover o controle
inflacionario. A SEP afastou a possibilidade de
questionar a legalidade da politica sob essa ética,
mas concluiu que os conselheiros teriam
dolosamente mantido investidores em erro na
conducdo da politica de pregos que haviam
aprovado. Em suma, o plano de negdcios e a
politica de precos previam determinadas metas
financeiras, sendo que, diferentemente dos
objetivos publicamente declarados, os conselheiros
teriam atuado para inviabilizar tais objetivos, se
negando a reajustar os pregos dos derivados do
petréleo.

Em seu voto, o diretor relator concluiu que a
anadlise das atas do conselho de administragdo no
periodo permitia verificar que os acusados
tomavam suas decisdes sobre a politica de pregos
tendo em vista ndo apenas as metas financeiras
estabelecidas, mas também outros objetivos
assumidos pela companbhia.
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Além disso, analisando os termos e efeitos da
divulgacdo da politica de precos, o relator
discordou da visao da SEP de que a politica poderia
ter criado junto aos investidores expectativas
positivas quanto a mudangas na condugdo dos
reajustes dos precos de combustiveis. A esse
respeito, pontuou trechos do préprio fato relevante
que noticiou a aprovagdao da politica e sinalizava
questGes como o tempo para que a companhia
recuperasse seus indicadores financeiros, a
possibilidade de reajustes casuisticos por decisdo
da administracdo e a previsdo de que os precgos
domésticos poderiam ser mantidos abaixo das
referéncias internacionais para ndo repassar a
volatilidade aos consumidores brasileiros. O relator
também considerou impactos na cotac¢do das a¢des

Diretores e conselheiros sdo condenados
informacgodes e pela ndo realizagdo de AGOs

Membros do conselho de administragao e diretores
de companhia aberta foram condenados a multas,
de RS 28 mil a RS 55 mil, e adverténcias, por
infracGes relacionadas a atrasos e omissdes no
envio de informagbes periddicas obrigatérias, na
elaboracdo de demonstragdes financeiras (“DFs”) e
na realizagdo de assembleias gerais ordindrias
(“AGOs”").

A acusagdo teve origem em  processo
administrativo instaurado com o objetivo de
suspender de oficio o registro de companhia
aberta, em razdao do descumprimento por periodo
superior a 12 meses de suas obrigacGes periddicas.
No ensejo, a SEP instaurou outro processo
administrativo para apurar a responsabilidade dos
administradores pelos atrasos.

Nesse processo, a SEP concluiu que os
administradores seriam responsaveis por: (i) ndo
enviar informagdes periddicas obrigatdrias, como
os formularios de informac&es trimestrais (“ITR”), o
formulario de referéncia (“FRE”) e o formulario
cadastral (“FCA”); (ii) deixar de elaborar, ou de
tomar as medidas para fazer elaborar, as
informacdes contabeis para os ITR e as DFs anuais;

a época

e noticias
percepcdo negativa dos investidores quanto a

gue evidenciavam uma

aprovagdo da politica, na contramdo do
entendimento de que esta poderia ter gerado
expectativas ndo confirmadas.

Cabe destacar, por fim, que todos os membros
atuais do Colegiado seguiram o entendimento do
diretor relator manifestado em 2018, exceto a nova
diretora relatora, visto que, conforme o art. 57,
§ 39, da Instrugio CVM n2 607, de 2019, em caso
de votos ja proferidos por membro do Colegiado, o
seu substituto em regra ndo podera manifestar-se
sobre questao ja apreciada.

por atrasos e omissdes na divulgacio de

e (iii) ndo convocar tempestivamente AGOs da
companhia.

Em seu voto, a diretora relatora destacou que,
embora a responsabilidade pelo envio dos ITR seja
do diretor de relagdes com investidores (“DRI”), nos
termos da Instrugdo CVM n2 480, de 2009 (“ICVM
480"), os demais diretores também podem ser
responsabilizados pela infracdo ao dever de
informar quando atuem de forma a impedir a
atuagdo do DRI

Destaca-se ainda que o voto reforcou a
interpretacdo de que, quando o estatuto social da
companhia ndo define atribuicdo de elaborar as
DFs, todos os diretores sdo responsaveis por
eventuais infragdes. Em relagdo as AGOs, por sua
vez, a diretora relatora pontuou que a realizagao
posterior da AGO ndo afasta a responsabilidade dos
conselheiros que deixaram de convocar a
assembleia no prazo.

Feitas essas consideragdes, acompanhando a
relatora, o Colegiado deliberou condenar os
diretores a multas de RS 55 mil pelo n3o envio dos
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ITR e a pena de adverténcia pelo ndo envio de
outras informacGes periddicas e das demonstragdes
financeiras. Quanto aos membros do conselho de

administracdo, aplicou sang¢des entre adverténcias
e multas de até RS 38,5 mil por ndo terem agido
para convocar as AGOs tempestivamente.

Administradores de companhia pré-operacional sio multados pela ndao divulgacdo de

informacgodes e nao realizacao de AGOs

O Colegiado da CVM condenou administradores de
companhia aberta em estdgio pré-operacional a
multas que variaram entre RS 50 mil e RS 150 mil
por deixarem de elaborar DFs, entregar FCAs e
convocar AGOs

O processo administrativo sancionador teve como
origem investigacdo de conjunto de companhias
abertas  pré-operacionais de um  mesmo
controlador, criadas para a realizagcdo de pequenas
ofertas de valores mobilidrios. Essas sociedades
foram inspecionadas pela CVM, que identificou
irregularidades nas informagGes prestadas ao
mercado e deficiéncias em seus documentos e
registros contabeis.

No caso da companhia, a CVM verificou que ndo
haviam sido divulgados diversas informacdes
obrigatdrias, o que resultou na suspensdo de seu
registro de companhia aberta e posterior
cancelamento. Nesse contexto, a SEP passou a
investigar a conduta dos administradores da
companhia e também instaurou termo de acusagdo
propondo a responsabiliza¢do:

l. da diretora financeira, por (i) ndo elaborar
demonstragdes financeiras intermediarias e
nao divulgar ITRs e as DFs; e (ii) na qualidade
de conselheira de administragao, nao
diligenciar para a realiza¢do de AGOs;

Il. do diretor presidente, que também era o DRI
da companhia, pela ndao apresentagao do FCA;
e

. de membro do conselho de administragdo,
por ndo atuar para a realizacdo de AGOs.

A DRI e o diretor presidente alegaram que seus
mandatos haviam terminado antes da ocorréncia
dos fatos que lhes foram imputados; que a culpa
pelo descumprimento era da companhia, que nado
Ihes fornecera as condi¢cbes e dados necessarios
para cumprirem com seus deveres, em razao de seu
estado pré-operacional; e que ndo houve prejuizos
ao mercado, por ndo existirem valores mobilidrios
da companhia em circulagdo. O outro conselheiro
nao apresentou defesa.

Cabe notar que o Colegiado afastou argumentos
apresentados pela defesa de administradores no
sentido de que seus mandatos haviam se encerado
antes da ocorréncia dos fatos. Nesse sentido, o
diretor relator lembrou que os administradores se
mantém em seus cargos até a posse dos
sucessores.

O Colegiado também afastou argumentos de
defesa no sentido de que ndo haveria prejuizos ao
mercado e que a companhia era uma sociedade
pré-operacional, sendo que os administradores ndo
teriam recebido da companhia as informacdes para
cumprirem suas fungdes. A esse respeito, o
Colegiado pontuou que a relagdo entre
administragdo e companhia é organica, sendo o
meio pelo qual os administradores exercem direitos
e assumem obrigacdes, enquanto o pedido de
registro € uma faculdade que imp&e obrigacbes a
companhia — e consequentemente a administragao.




Por fim, relembrou que a obrigacdo da entrega de
informagdes obrigatérias decorre exclusivamente
do registro de companhia aberta e n3do da
existéncia de agGes em circulagao.

Nesse sentido, afastados os argumentos de defesa,
o Colegiado, acompanhando o diretor relator,
decidiu condenar: (i) o diretor presidente a multa

OUTRAS PUBLICAGOES RELEVANTES

de RS 80 mil pela ndo entrega dos FCAs; (ii) a DRI a
multa de RS 150 mil pela ndo elaboragdo e ndo
divulgacdo de demonstracdes contdbeis e em RS 70
mil por ndo atuar para que as AGOs fossem

realizada; e (iiij o membro do conselho de
administracdo a multa de RS 80 mil, igualmente por
nao ter atuado para a realizagdo das AGOs.

CVM divulga oficio circular com orienta¢Ges para elaboragao de demonstrag¢ées financeiras

A Superintendéncia de Normas Contdbeis e de
Auditoria (“SNC”) e a SEP divulgaram orientag¢des
sobre a elaboragdo das DFs de companhias abertas
para o exercicio social encerrado em 31.12.2020,
no Oficio Circular SNC/SEP 01/21. Divulgadas
anualmente, as orientagdes esclarecem aspectos
que devem ser observados pelos emissores, como
reconhecimento de créditos fiscais ou, no caso
especifico do exercicio de 2020, os reflexos

contdbeis da pandemia de Covid-19. Como
destaque, deste ano, o oficio ndo reproduziu
orientagbes de anos anteriores, como era usual,
mas as informagdes de outros anos que continuam
validas foram indicadas no documento.

A integra do Oficio Circular SNC/SEP 01/21 pode ser
acessada aqui.

Alerta da CVM: Atuacao de investidores coordenada por redes sociais é potencialmente

ilegal

Em resposta a atuagdo coordenada de investidores
com vistas a beneficiar-se de opera¢Ges de venda a
descoberto de a¢des de companhia, em movimento
iniciado nos EUA, a CVM emitiu alerta a
investidores informando que essa atuagdo de
investidores com o objetivo deliberado de influir no
funcionamento do mercado de capitais pode
caracterizar ilicito administrativo e penal.

O alerta teve como origem a atuacdo de
investidores de varejo no mercado americano que
teriam buscado se beneficiar de investimentos em

posicdo vendida (short), realizando um short
squeeze supostamente organizado por meio de
féruns em redes sociais.

No alerta, a CVM realgou que acompanha os
investimentos realizados e comunica¢Ges em redes
sociais, podendo instaurar processo administrativo
sancionador quando encontrar indicios de
manipulagdo.

A nota divulgada pela CVM pode ser acessada aqui.
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http://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/oficios-circulares/snc-sep/oc-snc-sep-0121.html
https://www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/noticias/cvm-alerta-possivel-atuacao-irregular-de-pessoas-em-midias-sociais-com-vistas-a-influenciar-o-comportamento-de-investidores

CVM langa novo Plano Bienal de Supervisao Baseada em Risco

A CVM divulgou o seu novo Plano Bienal de
Supervisdo Baseada em Risco (“SBR”), que reline o
plano de agdes das areas técnicas da CVM que
identifica, analisa, avalia e define ac¢des de
tratamento de riscos de mercado, para o periodo
de 2021-2022.

A CVM destaca que o novo SBR tem o foco em
quatro principais riscos priorizados:

0s riscos associados ao chamado “mercado
marginal”, ou seja, a prestacdo de servigos de
gestdao de valores mobilidrios sem registro,
intermediacdo de valores mobilidrios por
participantes ndo autorizados e a realizagao
de ofertas publicas sem pedido ou dispensa de
registro;

II. informagdes relevantes ndao divulgadas ao
mercado, com a descricdo de ac¢do especifica
de supervisdao voltada a verificagdo da
divulgacdo de noticias na  imprensa

envolvendo as companhias;

Ill.  transagdes com partes relacionadas, com a
indicacdo de acdo especifica voltada a andlise
de tais transagdes com foco na adequagao da
divulgacdo ao mercado e da disponibilizagdo
aos acionistas das informagdes exigidas pela
lei e pelas normas da CVM; e

IV. testes de impairment e avaliacdo de ativos,
com a indicagdo de analise dos critérios
adotados pelos emissores para elaboracgdo dos
testes de recuperabilidade de ativos e seu
impacto nas DFs.

O novo SBR conta também com outras alteracdes,
como o maior foco nos riscos prioritarios, maior
objetividade no reporte de riscos e o
estabelecimento de metas para niveis de risco e
acles de supervisao.

A integra do SBR pode ser acessada aqui.



https://www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/noticias/cvm-lanca-plano-bienal-de-supervisao-baseada-em-risco-2021-2022
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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 questio sendo
discutidos atualmente nas esferas administrativa e judicial, bem como as recentes
alteragoes legislativas em matéria societdria.

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