B

NEWSLETTER
abr | mai | jun 2024

CVM aceita Termo de Compromisso com direto:m‘
valor de R$ 3.2 milhGes

Em abril deste ano, o Colegiado da Comissao de
Valores Mobiliarios (“CVM”) aceitou a proposta para
celebracdo de Termo de Compromisso com Diretor de
Relagdes com Investidores de uma companhia aberta
(“DRI") em 3 processos envolvendo a divulgagéo de
fatos relevantes.

No processo administrativo sancionador (PAS), o DRI
estava sendo investigado, em resumo, por divulgagéo
de fato relevante de forma intempestiva sobre possivel
aquisigao societaria realizada pela companhia noticiada
previamente pela imprensa, em viola¢do ao art.

157, §4° da Lei 6.404/79 (‘LSA”) e aos arts. 3° e 6°,
paragrafo unico, da entéo vigente Instrugdo CVM 358 —
atualmente substituida pela Resolugdo CVM n. 44.

Na situagéo em questdo no &mbito do PAS, houve
vazamento da informagé&o relevante em momento
posterior ao envio de oferta ndo vinculante para
potencial aquisi¢do de uma fabrica pela companhia.
Quando questionada pela CVM sobre o assunto,

a companhia informou que de forma genérica que
sempre avaliava oportunidades de investimento

em linha com sua estratégia de negdcio e que nao
havia, naquele momento, nenhum fato ou documento
vinculante que merecesse divulgagéo ao mercado.

A SEP aproveitou a oportunidade para reiterar o
entendimento da CVM de que, “na hipétese de

vazamento da informagéo ou se 0s papéis de emissao
da Companbhia oscilarem atipicamente, o FR deve ser
imediatamente divulgado, ainda que a informagéo se
refira a operagdes em negociagdo (nédo concluidas),
tratativas iniciais, estudos de viabilidade ou até mesmo
a mera intengéo de realizagdo do negdcio. Assim
sendo, caso a informagéo relevante escape ao controle
da Administragéo ou ocorra oscilagéo atipica na
cotagédo, prego ou quantidade negociada dos valores
mobiliarios de emiss&o da companhia aberta ou a eles
referenciados, o DRI devera inquirir as pessoas com
acesso a atos ou FR, com o objetivo de averiguar se
estas tém conhecimento de informagbes que devam
ser divulgadas no mercado’.

Além disso, a SEP destacou que, conforme
entendimento ja pacificado na CVM, a relevéncia de um
fato ndo é afetada mesmo que, ap6s sua divulgacéo,
constate-se que ndo houve mudanca atipica na
cotagéo ou no volume negociado das agdes.

Ja no ambito dos 2 processos administrativos (PA), o
DRI estava sendo investigado por suposta auséncia
de divulgacéo de Fatos Relevantes informando

sobre alteragdes de projegdes financeiras prévia

ou concomitantemente a sua divulgagéo em
teleconferéncias de apresentacéo de resultados
realizadas ao longo de 2022 e 2023, em violagao aos
mesmos dispositivos acima mencionados. Além disso,
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apurava-se a falta de atualizacao das proje¢oes no Para mais informagdes sobre o tema, acesse:
formulario de referéncia da Companhia com as mesmas CVM aceita Termo de Compromisso com diretor
projegdes no prazo previsto, em violagdo aos arts. 21, §3°e  daCSN no valor de RS 3.2 milhGes — Comissdo de
25, §3°, VIII, ambos da Resoluggo CVM n. 80. Valores Mobilidrios (www.gov.br)

https://www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/
noticias/anexos/2024/20240402 PAS

CVM 19957 000589 2022 99 parecer do comite
de termo de compromisso.pdf

No ambito do Termo de Compromisso, o DRI se
comprometeu a pagar a8 CVM o valor de R$ 3,2 milhdes.
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Decisdes importantes ¢
Oficio Circular Anual

A divulgacdo do Oficio Circular Anual de 2024 pela
Superintendéncia de Relagbes com Empresas
(SEP) da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM),
em 7 de margo de 2024, é um marco significativo no
contexto das praticas corporativas anuais. Além de
oferecer diretrizes abrangentes sobre a divulgagéo de
informagdes periodicas e eventuais para companhias de
capital aberto, o documento destaca decisdes recentes
e normativos relevantes emitidos pelo regulador.

Uma das decisbes destacadas relaciona-se ao tema
de derivativos de liquidagdo financeira, destacando
a complexidade e os potenciais impactos dessas
transagdes no mercado de valores mobiliarios. O
Presidente da CVM, Jodo Pedro Nascimento, no
contexto do PAS CVM N° 19957.009010/2021-72,
enfatizou a importancia da divulgagdo completa dessas
operagdes, reconhecendo os efeitos que podem resultar
delas, ressaltando que, apesar de serem instrumentos
de liquidacdo puramente financeira, os derivativos
frequentemente sdo equiparados a compra direta de
acdes, especialmente quando as partes envolvidas
adquirem ou emprestam agbes como protecado
patrimonial. Essa analogia & crucial em casos de
aquisicao de participagdes relevantes, mesmo que nao
resultem em controle majoritario isolado.

A preocupagdo central recai sobre a possibilidade
de operagbes com derivativos ndo divulgadas ao
mercado influenciarem significativamente a liquidez e
a distribuicao dos valores mobiliarios da empresa-alvo,
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0 que poderia distorcer a percepgdo dos investidores
sobre sua verdadeira condicdo e afetar a governanga
corporativa e a eficiéncia do mercado. Portanto, a decisao
enfatiza a importancia da transparéncia e divulgacao
adequada dessas transagdes para manter a integridade
e a eficiéncia do mercado de valores mobilidrios, além
de proteger os investidores e promover a observancia
dos principios de governanga corporativa.

Além disso, o Oficio destacou a recente decisdo proferida
no ambito do Processo Administrativo Sancionador
(PAS) CVM n° 19957.008172/2021-936, que trouxe
importantes esclarecimentos quanto a possibilidade de
voto de administradores em relagdo a propositura de
acao de responsabilidade contra si, conforme estipulado
pelo artigo 159 da Lei das Sociedades por Agdes. Em um
julgamento que teve inicio em 23 de maio de 2023 e se
encerrou em 5 de setembro do mesmo ano, o Colegiado
da CVM delineou trés pontos fundamentais.

Primeiramente, decidiu-se que as situagdes de conflito
de interesses descritas no artigo 115, §1°, da Lei das
Sociedades por Agbes devem ser interpretadas segundo
a abordagem material/substancial, em consonéncia com
a doutrina predominante e os posicionamentos recentes
do Colegiado da CVM. Em seguida, o Colegiado destacou
que, especificamente no contexto das deliberagdes
relacionadas as agdes de responsabilidade conforme o
artigo 159 da mencionada lei, ha justificativas adicionais
na propria lei que respaldam a aplicagdo da abordagem
material, permitindo que acionistas/administradores
votem nessas deliberagoes.
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Decisbes importantes do COI'e'g-ida da CVM abordadas no -
Oficio Circular Anual

Por fim, o colegiado estabeleceu que, caso um acionista/
administrador decida votar em deliberacdes relativas
a propositura da acdo de responsabilidade prevista
no artigo 159 da Lei das Sociedades por Agdes, ele
deve assumir 0 6nus de comprovar que seu voto foi
tomado no melhor interesse da companhia, levando
em consideracado as circunstancias especificas do caso
em questdo. Em resumo, embora a deciséo permita o
exercicio do direito de voto por parte dos acionistas/
administradores nessas deliberacdes, ela também
impde a responsabilidade de demonstrar a auséncia
de conflito de interesses com a empresa, exigindo uma
argumentacao consistente e alinhada com os interesses
da companhia.

O Oficio Anual e as mencionadas decisdes podem ser
acessados pelos links abaixo:
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/oficios-
circulares/sep/oc-anual-sep-2024.html
https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/
sancionadores/sancionador/anexos/2023/

SEl 19957009010 2021 72.pdf
https://conteudo.cvm.gov.br/sancionadores/
sancionador/2023/20230905

PAS 19957008172202193.html
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= a Consulta Publica a respeit@de g
plucao do Regulamento do Novo Mercado

AB3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcao (“B3”) apresentou uma
Consulta Publica a respeito da proposta de evolugédo do
Regulamento do Novo Mercado (“Regulamento”), com o
objetivo de colher contribuigdes de agentes de mercado,
companhias, investidores, reguladores, associagdes e
demais interessados (“Consulta”).

A Consulta busca gerar maior valor ao Selo do Novo
Mercado e prote¢do as companhias, bem como aos
seus investidores, adotando requisitos adicionais de
governanga corporativa que auxiliem na mitigagdo
de riscos. Tudo isso de modo a contribuir para que o
mercado de capitais brasileiro seja mais atrativo, com
0 potencial de atrair maior volume de recursos aos
investidores locais e internacionais.

Nesse sentido, listamos abaixo as principais propostas
trazidas na Consulta:

1. Selo do Novo Mercado “em revisdo”:

A B3 sugere implementar a figura do Selo “em reviséo”
como medida cautelar para sinalizar eventos relevantes
que possam afetar a companhia, como possibilidade
de erro material nas informagdes financeiras, atraso
na entrega de informagdes financeiras, relatorio dos
auditores independentes com opinido modificada,
solicitacdo de recuperagdo judicial, incapacidade
de manutencdo de diretor estatutario, desastres
ambientais, acidentes fatais e praticas trabalhistas que
violem direitos humanos.
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2. Alinhamento da atuag&o da alta administragéo
com o interesse da companhia:

Em relagdo ao conselho de administragdo, a B3
apresentou trés propostas de aprimoramento que
acompanham a evolugao internacional da governanga
corporativa. Sao elas: (i) limitar o nimero de conselhos
de administracdo em que um conselheiro de companhia
do Novo Mercado pode fazer parte, (ii) estabelecer um
limite de mandatos para conselheiros independentes
em uma mesma companhia, e (i) aumentar o nimero
minimo de conselheiros independentes exigido pelo
Novo Mercado.

3. Confiabilidade das Demonstrag6es Financeiras:

Comoobjetivode protegerosinvestidores,a B3 consultou
0 mercado sobre a adogdo de pratica internacional
relacionada a efetividade dos controles internos para
a elaboragdo das demonstracbes financeiras pelas
companhias. Diante disso, a B3 propde que sejam
apresentadas, no relatério anual da administragéo,
declaragdes acerca da efetividade dos controles
internos da companhia pelo diretor presidente e pelo
diretor financeiro, bem como que haja um trabalho de
asseguracdo, por empresa de auditoria independente,
a respeito da avaliagdo feita pela administracdo da
companhia.
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‘evolucao do Regulamento do Novo Mercada

4. Sancdes e Tratamento de Condutas Irregulares:

Neste ponto, a B3 consulta o mercado a respeito da
possibilidade de aplicagao da penalidade de inabilitagao
para o exercicio de cargo de administrador, membro
de comité de auditoria ou de riscos, ou membro do
conselho fiscal em razdo de descumprimento de regras
de estruturas de fiscalizagdo e controle.

Ja a respeito das multas aplicadas nos processos
sancionadores, a B3 busca colher percepgdes dos
agentes do mercado acerca de proposta de adaptacao
do Regulamento a fim de que os intervalos de multa
dispostos sejam substituidos por uma penalidade
pecuniaria maxima, ajustada de modo a manter
proporcionalidade com 0s potenciais  prejuizos
que condutas irregulares podem acarretar para as
companhias do segmento e seus investidores.

5. Flexibilizagdo quanto a Camara de Arbitragem:

Por fim, diante do avango da arbitragem como escolha
para resolucdo de conflitos pelos agentes de mercado
envolvidos, a B3 propde medidas capazes de permitir
maior flexibilidade na escolha da Camara de Arbitragem
pela companhia, ndo havendo mais a obrigatoriedade
de escolha pela Camara do Mercado como foro para
resolugao de controvérsias societarias e empresariais.

a B3
sugere algumas medidas acessorias para adaptar o
Regulamento a mudancgas legislativas e esclarecer
certas praticas e faz perguntas especificas ao mercado
para coletar opinides sobre temas como a remuneragao
da administragdo, integridade e outras questdes
relevantes.

Além das propostas principais, também

Como visto, estas mudangas visam aumentar o
valor do Selo do Novo Mercado, melhorar a protecao
para companhias e investidores, e assegurar que as
praticas de governanga corporativa estejam alinhadas
com padrdes internacionais, proporcionando mais
confiabilidade na bolsa de valores brasileira pelos
investidores.

O texto da Consulta Publica contendo o anexo com a
minuta alterada do Regulamento completo pode ser
acessado a partir do seguinte link:

https://www.b3.com.br/pt br/requlacao/requlacao-
de-emissores/atuacao-normativa/revisao-dos-
requlamentos-dos-segmentos-especiais-de-listagem.
htm
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