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DECISOES RELEVANTES PROFERIDAS PELO COLEGIADO DA CVM

DRI condenado pela divulgagao de informagao relevante por meio de comunicado ao mercado

O Colegiado da CVM condenou diretor de relagdes
com investidores (“DRI”) de companhia aberta a
multa de RS 200 mil por ter divulgado informacéo
relevante por meio de comunicado ao mercado.

O processo foi instaurado pela Superintendéncia de
Relagdes com Empresas (“SEP”) com o objetivo de
analisar a ndo divulgacdo de fato relevante
referente a decisdo judicial proferida a favor da
companhia, envolvendo o montante estimado de
RS 110 milhdes. Na ocasido, a SEP questionou a
companbhia: (i) os motivos pelos quais o assunto foi
objeto apenas de comunicado ao mercado e nao foi
divulgado como fato relevante; e (ii) por que
divulgou tal informagdo mais de um més apds a
decisao.

Em sua resposta inicial, a companhia esclareceu que
a decisdo seria um fato continuado, ja objeto de
fato relevante anterior e relatérios da
administracdo anuais e trimestrais, o que
dispensaria a necessidade de divulgagdo de novo
fato relevante, pois ndo tinha ocorrido nenhuma
alteragdo significativa na evolugdo do processo.

Em relagdo ao momento da divulgacdo do
comunicado ao mercado, alegou que a
administracdo da companhia sé havia tomado
conhecimento da referida decisdo judicial naquela
data.

Diante dos fatos e considerando os argumentos
apresentados pela companhia, a SEP entendeu
inicialmente que a medida mais adequada seria o
envio de um oficio de alerta ao DRI.

Ndo obstante, apds o recebimento desse oficio de
alerta, o DRI enviou e-mail a outro executivo da
companhia, com cépia para a SEP, informando a
intencdo, a época, de divulgar um fato relevante,
visto que a divulgacdo poderia afetar a cotagdo dos
papéis, mas que, a fim de economizar recursos,
seria divulgado apenas um comunicado.

Diante da inconsisténcia entre as declaragbes
apresentadas pela companhia e o contetdo do e-
mail enviado posteriormente pelo DRI, a SEP
revisitou seu posicionamento e formulou termo de
acusac¢do propondo a responsabilizagdo do DRI.
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Em sua decisdo, o Colegiado da CVM pontuou
que, previamente a divulga¢do do comunicado em
questdo sobre o desfecho do processo, a
companhia havia divulgado fato relevante sobre o
seu andamento quando ainda havia menor grau
de certeza quanto ao seu resultado. Assim, a luz
do carater de definitividade da decisdo e do valor
estimado para o processo, havia elementos
suficientes para caracterizar a relevancia da
informagdo, que justificaria a divulgagao imediata
de fato relevante.

A esse respeito, cabe destacar ainda que o
Colegiado reiterou que o tempo e modo de
divulgacdo previstos na regulamentagdo ndo
seriam um “mero formalismo”, razao pela qual,
para fins de conformidade, ndo bastaria divulgar
a informacao relevante por outros meios que ndo
um fato relevante.

Assim, a luz do carater de definitividade da
decisdo e do valor estimado para o processo,
havia elementos suficientes para caracterizar a
relevancia da informagdo, o que justificaria a
divulgacdo imediata de fato relevante.

Celebracdo de termo de compromisso — Adequagdo as normas de divulgacdo de
informacgoes relevantes em decorréncia de oscilagdes eventualmente atipicas

O Colegiado da CVM aprovou a celebragdo de
termo de compromisso no montante de RS 200
mil com DRI de companhia aberta, previamente a
instauracao de processo administrativo
sancionador, no contexto da apuragdo de
oscilagdes supostamente atipicas nas acdes da
companbhia.

No caso em questdo, apds ser questionada pela
B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcdo (“B3”) sobre a
ciéncia de fatos que pudessem justificar a
oscilacdo atipica verificada nos seus papéis, a
companhia divulgou comunicado ao mercado
informando n3o ter conhecimento sobre qualquer
ato ou fato relevante capaz de justificar as
oscilagdes atipicas, sinalizado como possivel causa
a alta dos precos das commodities por ela
comercializadas.

Ocorre que, nas semanas subsequentes, quando
noticias na imprensa passaram a abordar uma
possivel venda da companhia para outra empresa,
foram verificadas novas oscilagGes atipicas no
papel da companhia.

Nesse contexto, apo6s posteriormente a
companhia divulgar fato relevante sobre esta

possivel transacdo, e apuragdes da SEP sobre o

ocorrido, a drea técnica concluiu que a companhia
deveria ter divulgado fato relevante ja na ocasido
da primeira oscilagdo atipica, tendo em vista que:
(i) ja havia negocia¢des da transacdo em curso
desde aquela época, incluindo a celebragdo de
memorando de entendimentos; e (i) a
justificativa de alta das commodities apresentada
pela companhia para as oscilacbes ndo se
confirmou pelas analises conduzidas pela SEP.

Previamente a instauragdo de processo
administrativo sancionador, o DRI apresentou
proposta para celebragdo de termo de
compromisso na qual prop6és pagar a CVM o
montante de RS 150 mil.

Em sua andlise, contudo, o Comité de Termo de
Compromisso (“CTC”), inclusive a luz do
tratamento do assunto na aprecia¢do de casos
semelhantes anteriores, contrapropds o montante
de RS 200 mil.

Considerando que o DRI aderiu a contraproposta,
o CTC recomendou sua aprovagao e o Colegiado
deliberou celebrar o termo de compromisso.
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Celebragao de termo de compromisso — Utilizagdo de informagbes privilegiadas em

negociagdes com ag¢oes

O Colegiado da CVM aprovou a celebragdo de
termo de compromisso com parte dos acusados
em processo administrativo sancionador que
apura a suposta negociacdo de acdes de posse de
informacdes privilegiadas.

O processo teve origem apds a constatacdo de
indicios de uso de informacdo privilegiada
envolvendo negécios com ac¢les de emissdo de
companhia aberta, em periodo anterior a
divulgacdo dos seus resultados trimestrais. Na
ocasido, a Superintendéncia de Relagdes com o
Mercado e Intermediarios (“SMI”) identificou
movimento atipico de volume e prego nos
negécios da companhia, tendo verificado, no dia
subsequente a publicagdo do resultado, queda de
22,4% no preco da acdo em relagcio ao
fechamento anterior e aumento de 25,9% do
volume negociado em relacdo ao pregdo da
véspera. Para a sele¢do do conjunto inicial de
suspeitos, a SMI considerou o0s seguintes
principais fatores: (i) volume financeiro da
operacgdo; (ii) direcdo do negodcio (vendas
liquidas); (iii) frequéncia de participagdo nos
pregdes; e (iv) alteragbes na posicdo em
empréstimos dos investidores.

Durante as apurag¢les, cabe destacar que a CVM
considerou cronograma dos eventos relacionados
a elaboragdo e divulgacdo das informagdes
trimestrais, que demonstraria o acesso de
diretores (insiders primdrios) a prévia ndo
auditada do resultado. Adicionalmente, nas
analises, também foram identificados outros
indicios de que fragmentos de informacdo
relevante podem ter circulado entre participantes
do mercado, como, por exemplo, em gravagdo de
ligacdo telefénica e em troca de mensagens entre
determinado gestor e o operador de
uma corretora. A investigacdo também contou

com estudo complementar de  forma a
identificar que essas pessoas apostaram na queda
do pre¢o do papel no mercado de empréstimos
de titulos nas semanas que antecederam a
divulgagdo do resultado.

Ao final das investigacOes, a Superintendéncia
de Processos Sancionadores (“SPS”) —
responsdvel pela condugdo do inquérito —
prop6s a responsabilizacdo de acusados por
infracdes diversas, compreendendo a
negociacao de valores mobilidrios de emissao da
companhia de posse de informagdes relevantes
sobre o resultado trimestral, previamente a sua
divulgacdo ao mercado (tanto por diretor da
companhia, quanto por investidores e por
franqueados da companhia que teriam obtido
tais informacdes por seus vinculos
profissionais/contratuais com a companhia).
Também foram acusados a corretora de valores
mobilidrios e seu diretor responsavel pela ndo
manutencdo dos registros das gravagdes de
ordens transmitidas em nome de clientes.

Intimados, os acusados apresentaram defesa e
propostas para celebragdo de termo de
compromisso. Ao analisar as propostas, o CTC
entendeu que seria possivel discutir a
viabilidade de um ajuste para o encerramento
antecipado do caso em tela, decidindo negociar
as condicdes das propostas inicialmente
apresentadas.

Apds a condugcdao de negociagdes com o0s
proponentes, o CTC recomendou a celebragdo
de termos de compromisso com os acusados em
valores da ordem aproximada de: (i) RS 150 mil,
no caso do diretor acusado pelas negociagdes
supostamente irregulares; (ii) RS 123,9 mil, no
caso do franqueado da companhia acusado por
tais negociacdes; e (iii) RS 220 mil e 100 mil, no
caso, respectivamente, da corretora e de seu
diretor responsavel. Adicionalmente, o CTC
recomendou a rejeigdo das  propostas
apresentadas pelos demais investidores
acusados (que propuseram montantes de RS 55
mil e RS 25 mil, respectivamente).

O Colegiado, por fim, acatou as recomendacgdes
do CTC.
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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 societaria.

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