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DECISOES RELEVANTES PROFERIDAS PELO COLEGIADO DA CVM

Responsabilidade de administradores pelo descumprimento das normas contabeis de

impairment

CVM condenou os diretores de companhia aberta a
multas individuais de RS 170 mil por terem
elaborado as demonstragdes financeiras da
companhia sem observar as normas contdbeis
relativas aos  critérios dos testes de
recuperabilidade (impairment).

No caso, a Superintendéncia de Rela¢bes com
Empresas (“SEP”) concluiu que as baixas registradas
nas demonstracbes financeiras ndo refletiriam a
real perda de valor de determinados investimentos
da companhia em questdo. Segundo a SEP, as
infragdes estavam relacionadas: (i) a adogdo de
premissas inadequadas para projecdo de fluxo de
caixa da companhia investida, que nao refletiriam
nem os resultados recentes dessa companhia nem
o cendrio econOmico; e (ii) a aplicagdo de taxa de
perpetuidade em razdo superior ao crescimento
médio projetado dos ultimos anos.

Quanto ao primeiro ponto, o Colegiado discordou
da acusacdo, concluindo que ndo foram

comprovadas falhas procedimentais ou erros
materiais nas projecbes, capazes de justificar o
alegado descumprimento da norma contabil. Com
relacio a essa acusacdo, portanto, o0s
administradores foram absolvidos.

Por outro lado, o Colegiado concluiu que, em um
dos exercicios analisados, ndo haveria justificativa
adequada para o aumento das taxas de
crescimento na perpetuidade adotadas pelos
diretores — visto que essa majoragao nao foi
embasada na alteracdo de premissas pertinentes.

Importante notar que, na andlise do caso, a CVM
reforgou aspectos e entendimentos relevantes para
a analise da responsabilizacdo dos diretores por
supostas infragGes contabeis, notadamente quanto
ao seguinte: (i) ndo havendo atribuicdo estatutaria
especifica, a responsabilidade por fazer elaborar as
demonstragGes financeiras é de todos os diretores;
(i) as supostas infragdes de carater técnico-contabil
nado decorrem da analise de padrées de conduta ou
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revisdao, sendo inaplicavel a regra da business
judgment rule; e (iii) a opinido dos auditores

independentes n3ao ¢é suficiente para afastar

eventuais irregularidades
administradores.

praticadas por

Diretor de relagbes com investidores condenado por nao divulgar decisdo judicial

desfavoravel a companhia aberta

A CVM multou em RS 200 mil diretor de relagbes
com investidores (“DRI”) de uma companhia aberta
em recuperagao judicial que teria deixado de
divulgar fato relevante ao mercado sobre decisdo
judicial desfavoravel a companhia.

No caso, a companhia ajuizou agao indenizatoéria
contra outra companhia aberta pleiteando
indenizacdo da ordem de RS 2 bilhdes, obtendo
decisdo favoravel em primeiro grau. Na sequéncia,
porém, a decisdo foi revertida pelo tribunal de
justica local e a companhia foi condenada a pagar
honorarios equivalentes a 10% do valor da causa.

Tendo em vista a divulgagao de fato relevante pela
companhia demandada, bem como noticias sobre o
assunto na imprensa, a CVM questionou o DRI os
motivos pelos quais ndo teria feito divulgar tal
informagdao. Em sua resposta, a companhia alegou
que ndo se trataria de fato relevante, posto que
ainda estaria em curso o prazo para interposi¢cao de
recurso.

A SEP, porém, ndo considerou os argumentos
apresentados suficientes para justificar a nao

divulgacdo da decisdo desfavordvel, propondo a
responsabilizacdo do DRI. No termo de acusagdo, a
SEP observou essencialmente que: a companhia
regularmente divulgava informagbes sobre a
disputa judicial; o valor da indenizagdo pleiteada
corresponderia a quase o dobro do valor de
mercado da companhia a época; e houve queda na
cotacdo de suas a¢Oes apds a veiculagdo da noticia.
O DRI ndo apresentou defesa.

O Colegiado concordou com os argumentos
apresentados pela acusac¢do, pontuando que nem
toda decisdao judicial precisa ser objeto de
divulgacdo como fato relevante, mas que o fato de
um processo judicial estar em andamento ndo
afasta a necessidade de divulgar informacgdes
relevantes relativas a ele. Além disso, observou que
a omissdo verificada no caso ndo poderia se
caracterizar como protecdo a um legitimo interesse
da companhia, tendo em vista que a informacgao
deixara de ser confidencial em razio de sua
veiculagdo pela imprensa.

Conselheiros fiscais condenados pela aprovacdo de demonstragdes financeiras com

contabilizacao indevida de créditos prescritos

A CVM condenou os conselheiros fiscais de
companhia aberta a multas pecuniarias individuais
em montantes de RS 70 mil e RS 85 mil por terem
aprovado, sem ressalvas ou consignacGes, parecer
favordvel a demonstragbes financeiras que
refletiam registro contabil de RS 38 milhdes em
créditos prescritos detidos pela companhia contra o
acionista controlador.

O Colegiado da CVM concordou com a acusac¢do
formulada pela SEP contra os conselheiros fiscais
nesse ponto, reconhecendo que a irregularidade
contabil, ndo identificada e consignada por eles em
sua manifestacdo sobre as demonstragdes
financeiras, implicou na superavaliagdo do ativo, do
resultado do exercicio e do patrimonio liquido da
companhia no mesmo valor.
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Ressalta-se que os diretores da companhia
responsaveis pela elaboragao de tais
demonstragGes financeiras, assim como parte dos
conselheiros de administragdo e conselheiros
fiscais, celebraram previamente termo de
compromisso junto a CVM, razdo pela qual, ao
contrdrio dos conselheiros fiscais acusados e
julgados, a sua conduta ndo foi analisada no dmbito
do processo sancionador.

Nota-se ainda que o processo também envolveu
acusacdo da SEP contra membros do conselho de
administracdo e do conselho fiscal em virtude de
suposta inobservancia a regras contdbeis que
exigem a divulgacdo, em notas explicativas, de
informacdes relativas a exposicdo da companhia a
riscos de seus instrumentos financeiros.

Quanto a esta segunda acusagdo, no entanto, o
Colegiado concluiu que os acusados deveriam ser
absolvidos.

A esse respeito, entendeu-se que ndo havia sinais
de alerta (como ressalvas ou paragrafos de énfase
dos auditores) que exigiriam dos acusados

posicionamento  mais  critico quanto ao
atendimento de referidas regras contabeis,
especialmente considerando que a companhia ja
divulgava, nas notas explicativas, informacoes
sobre a natureza e extensao dos riscos decorrentes
dos instrumentos financeiros — ainda que ndo
aderentes ao requerido pela norma contabil.

Por fim, cabe notar que o Colegiado reafirmou que
a opinido sem ressalva dos auditores (ou mesmo do
conselho fiscal ou comité de auditoria, conforme o
caso) ndo isenta o dever de investigar e fiscalizar
por parte dos administradores. Frisou, contudo,
que este dever estd atrelado a existéncia de outros
sinais de alerta que coloquem em duavida a
confiabilidade das demonstragdes.

Quanto ao conselho fiscal, por sua vez, o Colegiado
também manifestou o entendimento de que a
existéncia de sinais de alerta é importante para
apuragdo da responsabilidade, visto que, em que
pese sua competéncia de fiscalizar a producdo de
informagdes contdbeis da companhia, ndo seria
possivel pressupor que os conselheiros fiscais
fossem experts em contabilidade.

Celebragao de termo de compromisso — Omissao na divulgagao de fato relevante

O Colegiado da CVM aprovou a celebragdo de
termo de compromisso no montante de RS 240 mil
com DRI de companhia aberta estrangeira
investigado pela ndo divulgacdo de informacdo
relevante, veiculada pela imprensa, relativa a
negociacdes envolvendo a alienacdo do controle
acionario da companhia.

A investigacdo teve inicio durante o processo de
negociacdo da alienacdo do controle acionario da
companhia, em razdao de indicios de perda de
controle de informacdo e de negocia¢des atipicas
de seus Brazillian Depositary Receipts (“BDR”).

No caso, a SEP observou uma forte oscilagao atipica
na cotacdo dos BDR da companhia, em meio a
veiculagdo de reportagens sobre a alienagdo de seu
controle. A companhia chegou a emitir
comunicados ao mercado sobre as tratativas, mas
foram considerados pela SEP intempestivos, pois
divulgados apenas ao final de cada dia de
divulgacdo de noticias sobre o assunto e oscilacdo
atipica, mesmo apdés o recebimento de
comunicados da B3 S.A. — Brasil, Bolsa e Balcdo
(“B3”), o que indicaria vazamento de informacéo.




A SEP avaliou, também, que a veiculagdo de
comunicados ao mercado seria instrumento
inadequado para informar ao mercado sobre as
tratativas, tendo em vista a relevancia da alienagao
do controle acionario.

Ainda na fase de investigacdo, o DRI apresentou
proposta de celebragdo de termo de compromisso
no valor de RS 300 mil. O Comité de Termo de
Compromisso (“CTC”), porém, sugeriu a redugdo do

valor para RS 240 mil, um desconto de 20% em

razao da fase processual e do histérico do
proponente, que ndo figurava em processos
sancionadores instaurados pela CVM.

O DRI concordou com a contraproposta e o
Colegiado aprovou a celebracdo do termo de
compromisso, acompanhando o entendimento do
CTC.

Rejeicdo de termo de compromisso — Aprovagao das proprias contas e de remuneragao
desproporcional por acionistas-administradores

O Colegiado da CVM rejeitou a celebragdo de termo
de compromisso com diretores de companhia
aberta acusados de aprovar as proprias contas, na
qualidade de acionistas controladores diretos e
indiretos da companhia, bem como de receberem
remuneragdo desproporcional a situacdo financeira
da companhia.

A acusagdo teve origem em reclamagdo de
acionista relativa a uma transacdo entre partes
relacionadas informada em um comunicado ao
mercado. Em razdo da reclamacgdo, a SEP analisou
documentos divulgados pela companhia e
encontrou indicios de irregularidades envolvendo a
aprovagdo das contas e da remuneragdo da
diretoria.

Em suma, a SEP verificou que a remuneracgao global
anual dos administradores proposta para o
exercicio de 2019 era maior do que o faturamento
anual da companhia, que, além disso, apresentava
prejuizo e patrimonio liquido negativo no exercicio
anterior. Adicionalmente, verificou-se que os
diretores em questdo teriam participado da
assembleia geral, na qualidade de acionistas,
votando favoravelmente a aprovagao das prdprias
contas, diretamente e por meio de sociedades
controladas por eles.

Intimados, os diretores apresentaram defesa e
propuseram a celebracdo de termo de

compromisso por meio do qual se comprometeram
a fiscalizar e assegurar que a companhia
mantivesse a remunera¢ao da administragdo até a
média dos parametros apurados anualmente pelo
Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa
(“IBGC”).

Em relagdo a proposta, a Procuradoria Federal
Especializada junto a CVM (“PFE”) apontou obice
juridico em razdo de prejuizos sofridos pela
companhia e a falta de compromisso de
indenizagdo por parte dos proponentes.

O CTC concordou com a opinido da PFE, avaliando
que a média de remuneragdo indicada pelos
estudos do IBGC jd era maior do que a
remuneragdo aprovada, mas que esta era
inadequada no contexto especifico da situacdo
financeira da companhia. Além disso, ponderou: (i)
que ndo houve correcdo da pratica considerada
irregular pela SEP; (ii) a importancia do tema para o
mercado de capitais e (iii) a distancia entre o que
foi proposto que seria considerado aceitavel para
uma negociagao produtiva.

Nesse sentido, o CTC propds a rejei¢cdo do termo de
compromisso, no que foi acompanhado pelo
Colegiado.
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DECISOES RELEVANTES PROFERIDAS PELO COLEGIADO DA CVM

CVM divulga oficio circular anual com orientagdes para as companhias

A SEP divulgou ao mercado o Oficio Circular
CVM/SEP 01/2021 (“Oficio Circular SEP 2021"),
atualizando as suas orientagdes as companhias
acerca de interpretaces da area e procedimentos
e aspectos da legislagdo e regulamentagdo a serem
considerados pelos emissores na realizagdo de
operagdes, cumprimento de obriga¢des e envio de
informacgGes periddicas e eventuais.

O Oficio Circular SEP 2021 foi atualizado com base
em decisées do Colegiado e novas normas e
orientacGes relacionadas a eventos ocorridos no
ultimo ano, que sao realgadas no documento.

Novo regimento interno da CVM

A CVM divulgou a nova versdo do seu regimento
interno  (“Regimento  Interno”), reunindo as
competéncias e atribuicGes atualizadas de cada
area de sua estrutura administrativa, seus titulares
e servidores, além de tratar dos comités
institucionais internos da Autarquia. O Regimento
Interno também traz regras e procedimentos que
disciplinam o funcionamento do Colegiado da CVM,
bem como diretrizes aplicdveis aos servidores no
exercicio de suas atividades.

Dentre as novidades incorporadas ao Oficio Circular
SEP 2021, cabe notar as orientacdes e
recomendagdes da SEP relacionadas a realizagdo
das assembleias digitais, elaboracdo de notas
explicativas e relatério da administracdo e as
comunicagdes referentes a realizacdo de lives com
executivos de companhias abertas.

A integra do Oficio Circular SEP 2021 pode ser
acessada aqui.

Cabe destacar que o Regimento Interno, instituido
pela Resolugdo CVM n.2 24, de 2021, encontra-se
em linha com a versdo alterada (em 2021) do
Decreto Federal n.2 6.382, de 2008, que aprova a
estrutura regimental e o quadro demonstrativo dos
cargos e fungdes da CVM.

O Regimento Interno, cuja integra pode ser

acessada aqui, entra em vigor no dia 12 de abril de
2021.



http://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/oficios-circulares/sep/oc-sep-0121.html
http://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol024.html

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

DIEGO PAIXAO VIEIRA
E-mail: dvieira@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 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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