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RADAR STOCCHE FORBES - SOCIETARIO
DECISOES RELEVANTES PROFERIDAS PELO COLEGIADO DA CVM

e CVM absolve diretores acusados por suposta infracdo a politica corporativa
e possiveis falhas em demonstracdes financeiras;

e Celebracdo de Termo de Compromisso - Abuso de direito de voto;

e Celebracdo de Termo de Compromisso - Autodenuncia de conselheiro que
negociou em periodo vedado;

e Celebracdo de Termo de Compromisso - Negociacdo em periodo vedado por
suposto erro na contagem do periodo de vedacdo antecedente a divulgacao
de ITR; e

e Celebracdo de Termo de Compromisso - Negociacdo em periodo vedado por
parte de fundo de investimento com conselheiro de administracdo como
cotista indireto.
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DECISOES RELEVANTES PROFERIDAS PELO COLEGIADO DA CVYM

CVM absolve diretores acusados por suposta infracdo a politica corporativa

e possiveis falhas em demonstracoes financeiras

O Colegiado da Comissao de Valores Mobilidrios (“CVM”) absolveu dois ex-diretores
financeiros de companhia aberta acusados de ndo terem adotado providéncias
efetivas para reenquadrar investimentos da companhia a sua politica de
investimentos, bem como de suposta infracdo as normas contabeis aplicaveis em
razao da sobreavaliacdo desse investimento e notas explicativas com erros.

O caso teve origem apds a emissdo de relatério de revisdo especial com ressalva
em formulario de informacdes trimestrais (“/ITR”) da companhia. De acordo com o
relatério, uma das controladas da companhia havia efetivado investimento em
fundo de investimento multimercado que detinha cotas de outros fundos os quais,
por sua vez, detinham investimento em companhias de capital fechado. Até entao,
porém, tal investimento havia sido apresentado nas notas explicativas como
investimento em renda fixa, com liquidez imediata.

Ao analisar essa questdo, a companhia concluiu que o investimento ocorreu de
forma restrita aquela controlada e em desacordo com a politica de investimento da
controladora, a qual dispunha que a alocacdo de recursos financeiros em fundos
exclusivos somente poderia ocorrer quando o investimento dos fundos fosse em
titulos publicos federais ou emitidos por instituicdes publicas federais. Ademais,
identificou a necessidade de constituicdo de provisdo para desvalorizacdo do
investimento. As conclusdes dessa investigacdo promovida pela prépria companhia
foram incluidas em nota explicativa das demonstracdes financeiras do exercicio,
apresentada com ressalvas no relatério de auditoria. Ademais, a companhia
reapresentou as DFs de trés exercicios anteriores, com énfase na reapresentacdo,
de modo a constituir a provisdo para perdas e reclassificar o remanescente para o
ativo circulante, bem como ajustar as notas explicativas.

Em sua investigacdo, a Superintendéncia de Relacbes com Empresas (“SEP”)
apurou que as demonstracdes dos proprios fundos investidos apresentavam
ressalvas e énfases. Ademais, teve acesso a correspondéncias eletrébnicas dos
diretores financeiros com diretor da controlada sobre o investimento nos fundos,
tendo o diretor da controlada admitido o investimento em fundos exclusivos



administrados por entidade privada e tendo por objeto de investimento ativos
privados.

Nesse contexto, a drea técnica acusou os ex-diretores financeiros da companhia de
violarem a politica de investimentos da companhia e as normas contabeis vigentes
em razdo da sobreavaliacdo do investimento da controlada e das notas explicativas
gue informavam que o investimento era em aplicacdes de renda fixa, com
consequente infracdo ao dever de diligéncia.

O Colegiado da CVM destacou, em primeiro lugar, que a conduta de
administradores pode ser avaliada sob dois aspectos, negocial ou fiscalizatério,
sendo que quando ha uma decisdo de negociacdo o cumprimento do dever de
diligéncia deve ser verificado sob a otica da business judgment rule. No caso,
porém, o Colegiado apontou que estaria em discussdo o papel fiscalizatério da
administracdo, que deveria considerar, assim, a razoabilidade e adequacdo dos
esforcos de fiscalizacdo dos administradores.

Assim, o Colegiado destacou a necessidade de haver sinais de alerta para que os
administradores adotassem medidas para se informar, investigar e agir para mitigar
prejuizos.

Em concreto, o Colegiado destacou que o grupo econdbmico da companhia era
formado por 60 sociedades, cabendo aos administradores um grande leque de
atividades e decisdes a serem tomadas, sendo que a controlada especifica era de
pouca relevancia operacional para o grupo.

Em relacdo a politica de investimento e demais normas internas, o Colegiado notou
gue durante o mandato dos diretores ela sé& era aplicavel expressamente a
companhia aberta e suas subsididrias integrais, o que ndo era o caso da controlada
em questdo, ndo havendo ainda uma vedacdao total a investimento em ativos
privados ou fundos administrados por entidade privada, desde que fosse em renda
fixa. Para o Colegiado, porém, o investimento em outros ativos que ndo em renda
fixa foi encoberto pela controlada e descoberto apenas apds a investigacao feita
pela propria companhia, inexistindo sinais de alerta anteriores a este momento.

Destacou, ainda, que a companhia possuia um abrangente sistema de controles
internos, monitorado por diversos 6rgdos e acompanhado por auditoria externa e
interna, que ndo encontrou sinais de descumprimento da politica.
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Nesse contexto, o Colegiado absolveu os administradores da suposta violacdo a

politica de investimento, destacando o principio da razoabilidade e o contexto
fatico e as medidas adotadas por eles para fiscalizar.

Em relacdo as demonstracdes financeiras, o Colegiado julgou que as falhas nao
poderiam ser imputadas aos diretores, pois a primeira representacdo contabil
inadequada do investimento ocorrera fora do periodo do mandato de um dos
diretores, enquanto o outro teria direito de confiar nas informacdes financeiras
recebidas ante a auséncia de sinais de alerta.

Para o Colegiado, ndo se poderia atribuir aos diretores financeiros responsabilidade
por falhas que ndo foram identificadas por gatekeepers que atuaram na elaboracédo
desses documentos, observado que as ressalvas e énfases sé foram apresentadas
depois que os dois diretores haviam deixado seus respectivos cargos.

Celebracao de Termo de Compromisso - Abuso de direito de voto

O Colegiado da CVM aceitou proposta conjunta de termo de compromisso
apresentada por administradores de companhia aberta, que figuravam também na
qualidade de acionistas, acusados de votarem, indiretamente, na aprovacdo das
préprias contas.

O processo administrativo sancionador teve origem em reclamacao que questionou
0 exercicio de voto dos administradores quando da aprovacdo das proprias contas
na assembleia geral da companhia. Em sintese, levou-se a conhecimento da CVM
gue o mapa final de votacdo da assembleia demonstrou um volume relevante de
votos favoraveis a aprovacado das contas dos acionistas controladores.

Questionado, o Diretor de Relacdes com Investidores (“DRI’) da companhia
argumentou que, pela distribuicdo do capital social, nenhum dos acionistas detinha
a maioria das a¢gdes emitidas para poder aprovar sozinho as delibera¢gdes postas em
assembleia. Sustentou, além disso, que as contas e as demonstracdes financeiras
foram aprovadas por parcela substancial do capital social da companhia, superando
a participacdo dos principais acionistas, o que atestaria a legitimidade da
deliberacdo questionada.

De acordo com a SEP, no entanto, os acusados detinham indiretamente a totalidade
do capital de determinadas pessoas juridicas acionistas da companhia e essas, por
sua vez, detinham em conjunto uma participacdo equivalente a 44,35% do capital
social quando da realizagdao da assembleia. Nesse sentido, os acusados que eram, a
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época, membros da administracdo, votaram indiretamente na aprovacdo das
proprias contas, por meio da holding.

Quando instados a se manifestar, os acusados afirmaram que a holding seria um
“centro de interesses autbnomo” e que ndo seria possivel afirmar que um ato da
holding fosse um ato proéprio de seus controladores. Além disso, ponderaram que a
holding tinha governanca proépria, de modo que a decisdo de voto das suas
subsididrias (dentre elas a companhia) era tomada exclusivamente pelos seus
proprios diretores.

A area técnica afirmou, por sua vez, que a lei societdria é clara ao proibir que o
acionista administrador vote em situacdo em que haja conflito de interesses, como,
por exemplo, a aprovacdo de suas proprias contas.

Ante o exposto, a SEP propds a responsabilizacao dos acusados, que apresentaram
uma primeira proposta de celebracdo de termo de compromisso no valor de R$ 1,5
milhdes para cada um. Diante do histérico dos proponentes e para desestimular
praticas semelhantes, o Comité de Termo de Compromisso (“Comité” ou “CTC”)
propds o aprimoramento da proposta apresentada, com assuncao de obrigacao

pecunidria no montante de R$ 3 milhdes para cada administrador.

Em reunido realizada em 2020, o Colegiado, contrariando manifestacao inicial do
parecer do Comité, decidiu pela rejeicdo da proposta. A época, destacou-se que,
independentemente do valor maximo das multas que, em tese, poderiam vir a ser
aplicadas na eventual hipotese de condenacdo, a celebracdo de termo de
compromisso ndo teria objetivo arrecadatdrio, de modo que o valor da proposta
apresentada ndo afastaria outras consideracdes importantes ao caso. A esse
respeitou, ponderou-se que alguns dos argumentos de defesa ainda ndo restaram
plenamente esclarecidos em precedentes anteriores sobre o tema, notadamente, a
luz do histérico dos acusados e das circunstancias que cercam o caso, além de ter
sido sinalizado que, pelo estagio avancado em que O processo se encontrava, o
encerramento pela via do termo de compromisso geraria reduzida economia
processual.

Na sequéncia, os proponentes apresentaram pedido de reconsideracdo da decisdo
do Colegiado, que nao foi conhecido por auséncia dos requisitos regulamentares
exigidos. Os acusados, entdo, majoraram a proposta em R$ 500 mil (totalizando R$
6,5 milhdes). O CTC, em observacdo a decisdo do Colegiado, emitiu novo parecer
contrario a proposta da companhia.



O Colegiado desta vez, porém, divergiu da posicdo do CTC e decidiu aceitar a
proposta, restando vencida uma das diretoras, que acompanhou a posicdo do
Comité, de modo que os administradores se comprometeram a pagar R$ 6,5
milhdes ao todo.

Celebracdo de Termo de Compromisso - Autodenincia de conselheiro que
negociou em periodo vedado

O Colegiado da CVM aceitou proposta de termo de compromisso apresentada por
conselheiro de administracdo de companhia aberta, previamente a instauracdo de
processo administrativo sancionador.

O processo teve origem em autodenuncia referente a venda de acdes de emissdo
da companhia, pelo administrador, em periodo vedado. O autodenunciante era
membro do conselho de administracdo da companhia, sendo que ocupava este
cargo por indicacdo de gestora de recursos de fundos de investimento. Nao
obstante, com a alienacdo das acdes de emissdo da companhia pela citada gestora,
afirmou ter decidido se desfazer gradativamente da sua posicdo acionaria,
passando a vender essas acdes mediante execucdo automatica de ordens de venda
conforme o ativo atingisse determinados niveis de valor.

Na autodenuncia, o administrador alegou que, em razao de mudanca de data de
reunidao do conselho de administracdao e publicacdo de ITR, o preco do ativo teria
atingido o patamar predeterminado, disparando a execucao automatica da ordem
de venda em periodo vedado.

O processo foi enviado a Superintendéncia de Relacdes com o Mercado e
Intermediarios (“SMI”), a qual informou que tais operacdes, detectadas nas rotinas
adotadas pela area, ja haviam sido analisadas, ndo tendo sido encontrados indicios
de uso indevido de informacdes privilegiadas.

Nesse sentido, o administrador inicialmente propds a celebracdo de termo de
compromisso, por meio do qual pagaria a CVM o valor de R$ 30 mil, em parcela
Unica, a titulo de indenizagdo referentes aos danos difusos em teses causados na
espécie. O Comité, por sua vez, propds o aprimoramento da proposta apresentada,
com assunc¢ado de obrigacdo pecunidria no montante de R$ 75 mil, tendo em vista
precedentes balizadores - o que foi acatado pelo proponente.
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0 Colegido da CVM, por sa vez, seguiu a recomendacao favoravel do CT
aceitou a celebracdo do termo de compromisso.

Celebracdo de Termo de Compromisso - Negociacdo em periodo vedado
por suposto erro na contagem do periodo de vedacdo antecedente a
divulgacdo de ITR

O Colegiado da CVM aceitou proposta de termo de compromisso apresentada por
diretor presidente de companhia aberta, previamente a instauracdo de processo
administrativo sancionador, investigado por negociacdo de acdes no periodo de 15
dias que antecedeu a divulgacdo de ITR.

O processo em questdo foi instaurado pela SMI a partir da identificacdo de
negociacdo de valores mobilidrios da companhia pelo administrador no periodo. De
acordo com a area técnica, os precos do ativo ndo se alteraram apds a divulgacao
dos resultados, tendo sido mantida a valorizacdo do papel. No mais, observou que
o administrador ja havia realizado outras operacdes com o papel em questdo, com
valores compativeis com os negociados, descartando indicios de uso de informacao
privilegiada.

Em resposta, o administrador afirmou ter errado na contagem do prazo de 15 dias
em gue a negociacdo nao seria permitida, tendo realizado as negociacdes sob o
entendimento de que aquele dia ndo estaria incluido no periodo de proibicdo. Na
sequéncia, apresentou proposta de termo de compromisso no valor de R$ 50 mil, a
titulo de indenizacdo referente aos danos difusos causados na espécie.

O Comité propds o aprimoramento da proposta no montante de R$ 127,5 mil,
utilizando um novo balizamento para infracbes, em tese, decorrentes de
negociacdes realizadas em periodo no qual ndo seriam permitidas, quando nao
vislumbrada hipdtese de insider trading, a qual foi aceita pelo acusado.

Ao cabo, o Colegiado, acompanhando a recomendacdo do Comité, deliberou pela
aceitacdo da proposta.

Celebracdo de Termo de Compromisso - Negociacdo em periodo vedado
por parte de fundo de investimento com conselheiro de administracdo

como cotista indireto
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O Colegiado da CVM aceitou proposta de termo de compromisso apresentada por
fundo de investimento, na qualidade de investidor de companhia aberta,
previamente a instauracdo de processo administrativo sancionador. O investidor era
um fundo exclusivo, cujo Unico cotista era outro fundo exclusivo que, por seu turno,
possuia como cotista um membro do conselho de administracdo da companhia.

O processo teve origem em autodenuncia que informou a CVM a realizacdo de
negociacdo de valores mobiliarios de emissdo da companhia em periodo vedado,
antes da divulgacdo de resultados pela companhia. A autodendncia também
sustentou que a mensagem eletrénica que alertava sobre o periodo vedado havia
sido blogueada e ndo entregue ao destinatario, tendo sido relatada também a
adocdo de medidas junto aos responsaveis pelo servidor de mensagens eletrdnicas
e de revisao de controles internos.

De acordo com a area técnica, ndo haveria indicios fortes e significativos de
conhecimento de informacdes privilegiadas para se caracterizar a pratica de insider
trading. Desse modo, restringiu-se a discussdo a negociacdo em periodo vedado (15
dias antes da divulgacao do ITR).

O investidor apresentou proposta para celebracdo de termo de compromisso no
valor de R$ 40 mil reais. Em contrapartida, do mesmo modo que o caso acima, o
CTC sugeriu o aprimoramento da proposta apresentada para o montante de R$
127,5 mil - tendo o investidor anuido com a contraproposta.

Nesse sentido, acompanhando o entendimento do CTC, o Colegiado da CVM
aprovou a celebracdo do termo de compromisso.



Contatos para eventuais esclarecimentos:

ALESSANDRA ZEQUI DIEGO PAIXAO VIEIRA
E-mail: azequi@stoccheforbes.com.br E-mail: dvieira@stoccheforbes.com.br

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

DAPHNE MINERBO
E-mail: dminerbo@stoccheforbes.com.br

BRUNA BELLOTTO
E-mail: bcampos@stoccheforbes.com.br

STOCCHE FORBES

ADVOGADOS

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

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

www.stoccheforbes.com.br
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