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PROCESSO ADMINISTRATIVO CVM N° 19957.015838/2023-21

Assunto: Adiamento da entrada em vigor do CPC 50

Requerente: Hapvida Participacdes e Investimentos S.A.
Voto: Diretor Jodo Accioly
MANIFESTACAO DE VOTO

1. Divido esta manifestacdo em duas secgdes: (i) razdes para conhecimento e voto pelo
deferimento do primeiro pedido feito pela Hapvida, de concessdo de prazo adicional de 180
dias e (ii) consideracdes adicionais sobre o caso e voto pelo esclarecimento pela CVM de
alternativas para os regulados agirem diante da situacao.

| — Deferimento do pedido de adiamento por 180 dias

2. Entendo que o Colegiado poderia ter deferido, nesta ocasido, o pedido de adiamento
por 180 dias, pelas razbes com que a Companhia o fundamentou. Quando decidimos sobre o
pedido de adiamento, em fevereiro, manifestei-me no sentido de que ainda ndo havia terminado
0 prazo, de modo que constituiria um tratamento n&o isondmico dizer, naquele momento, que
a Hapvida ndo teria que correr todo o pareo:
[Discordo] que dessa constatacdo [i.e.: de que até aquele momento n&o havia sido possivel
concluir a adaptacgéo] decorra a concluséo de que se deve estender o prazo. (...) Ndo vejo como
julgar a conduta como suficiente antes mesmo que ela ocorra por inteiro. Em tese, ainda ha
tempo de a Companhia ser capaz de cumprir a exigéncia, pois estamos no final de fevereiro.
Deferir agora um prazo maior me parece um tratamento anti-isonémico, pois enquanto 0s outros
participantes terdo que fazer todos os esforcos até a efetiva linha de chegada, o deferimento de
prazo adicional significaria imposicdo de pesadissimos dnus regulatérios maior a uns que a
outros. (...) A inexigibilidade de conduta diversa como esta posta estaria operando na dimensao
até mesmo da tipicidade. Hoje, ela ainda é exigivel, pois nem mesmo é possivel dizer que
ocorreu a omissdo. Vindo realmente a ocorrer a situacéo irregular, que no momento é apenas

uma previsao (ainda que pareca bastante realista), a demonstracéo de esforgos na linha do que
tem parecido até este momento ai sim operaria na dimensdo da culpabilidade.

3. Por 6bvio, ndo se esta mais a um més e pouco da linha de chegada, mas em cima dela.
O que restava de prazo transcorreu e ndo ha adaptacao concluida. Ja é fato.

4. Em minha visdo, a extensdo de 180 dias poderia ter sido deferida como dispensa
regulatoria. Quanto a seu cabimento, em termos de competéncia e possibilidade, reporto-me as
razdes que apresentei na ocasido passada e acrescento algumas linhas.

5. O Colegiado estd limitado ao teor de seus préprios atos normativos na atividade
sancionatoria, que nao se poderia cogitar de alterar a regra para cobrir fatos ja ocorridos. No
caso presente, conferir prazo adicional seria como exercer a competéncia regulatoria para
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melhorar a regra vigente, incluindo-lhe uma proviséo estabelecendo que, em caso de absoluta
impossibilidade de concluséo dos trabalhos de adaptacdo para o novo padréo, verificada a partir
da demonstracdo inequivoca pelo emissor a CVM de que empregou todos os esfor¢os a seu
alcance até o momento de entrega das demonstragdes, 0 prazo seria excepcionalmente
estendido por 180 dias. Na pratica seria o exercicio da competéncia de edicdo normativa.

6. N&o vejo neste momento como tratamento diferenciado, pois 0 que me havia parecido
constituir essa diferenciacdo, na deliberacdo de fevereiro, seria a desnecessidade de empregar
todos os esforgos até o fim do prazo, apenas para um agente. E claro que a resposta institucional
seria a mesma, pelas razbes expostas no voto do Presidente, caso houvesse mais de um emissor
na mesma situacao.

7. No que tange ao mérito da dispensa, além do raciocinio a contrario senso (ndo se devia
conceder em fevereiro porque ainda havia prazo, logo ndo havendo mais prazo deve-se
conceder), trago também as razGes que apresento a seguir, como fundamento ndo apenas do
deferimento deste pedido mas de meu voto no sentido de que a manifestacdo do Colegiado
deveria ter sido distinta da que a maioria decidiu.

Il — Consideragdes adicionais
8. Parto da seguinte passagem do trecho do il. do voto do Presidente:

44, A missdo regulatoria da CVM inclui a finalidade de assegurar que as informacdes
relevantes para tomada de decisdo de investimento alcancem o publico investidor, de maneira
uniforme e simétrica. (...)

45, Sob tal prisma, o que se delineia é que a Hapvida ndo cumprira de imediato o CPC 50,
mas — mesmo em tal contexto — é preciso que tal emissor ndo deixe 0s seus acionistas e 0
mercado em geral sem informagdes contabeis enquanto se adapta ao CPC 50.

9. Com tais assertivas em mente, sigo. A CVM deve estar atenta para 0 que esta em vias
de acontecer e do que lhe cabe fazer, em sua competéncia regulatéria. Atentar para as
consequéncias concretas das normas que edita e das demais decisdes que toma deveria ser o
minimo, ndo s6 em ambito da regulacdo do mercado de capitais, mas para qualquer atuacéo do
Estado. A CVM prima por longa tradicdo de dialogo com os agentes de mercado e dedicada
atencdo a como suas decisdes irdo efetivamente contribuir para a melhoria da infraestrutura
normativa do mercado de capitais. Sem duvida alguma, as consequéncias da decisdo foram
profundamente discutidas. Fago este registro expresso pois, como minha fundamentacéo esta
em grande parte baseada na preocupagdo com o problema concreto e como as consequéncias
da decisdo me parecem prejudiciais aos fins legais da regulacdo do mercado de capitais, faco
questdo de evitar a nocdo de que a decisdo ndo os levou em conta. Houve apenas uma
divergéncia quanto aos meios para melhor atingi-los.
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10.  Dito isto, fato € que o objetivo imediato buscado com a adogdo do CPC 50, isto &, levar
ao publico investidor informacdes financeiras relativas aos contratos de seguro com 0s
aprimoramentos trazidos pelo novo padrdo em relagdo ao anterior, ndo sera atingido com a
divulgacdo das proximas divulgacOes trimestrais da Hapvida no dia 31 deste més. Isso esta
dado. Outro fato inevitavel é que na data de divulgacdo de informacGes trimestrais, havera
alguma informacdo transmitida ao mercado, decorrente da reconhecida impossibilidade
material de divulgagéo a tempo das informagdes no padrdo novo. A questdo que a meu ver se
apresenta é: qual informacdo aquém do desejado seré transmitida?

11.  Dada essa situacdo, apresenta-se uma bifurcacdo do que é materialmente possivel de
ser feito: de um lado, ha a possibilidade de ser apresentada ao mercado uma negativa de
balanco, uma auséncia de informagdes, um fato relevante informando o ocorrido, e dai por
diante. De outro lado, ha a possibilidade de apresentar informac@es nos padrdes atuais, como
pretendido pela companhia. Embora se trate de escolha dos administradores em consenso com
seus auditores, por tudo o que foi apresentado ficou-me claro que essa opcao néo se faz viavel
sem o reconhecimento de sua possibilidade pelo regulador.

12. A primeira alternativa é transmitir uma informacao de péssima qualidade ao mercado.
Ela ndo reflete as finangas da companhia e transmite aos investidores uma mensagem obscura
e ambigua, com probabilidade bem alta (no que me pareceu verossimil e sélida a argumentacao
da companhia e do escritério que a representa) de ser interpretada negativamente,
especialmente quanto menos sofisticados forem os investidores. A situacdo atual é
excepcionalissima, porque decorre da mudanca do padrdo, mas o natural é que o investidor
menos sofisticado tenda a associar um evento como uma negativa de balango as causas que
normalmente a provocam, que denotam problemas muito mais severos do que uma dificuldade
de transicdo de metodologia contabil.

13. A segunda alternativa, que a companhia afirmou querer adotar e estar impossibilidade
de fazé-lo pela falta do reconhecimento de sua regularidade pela CVM, é uma informacao que
ndo se pode dizer nem mesmo de ma qualidade. Pelo contrario, seria um conjunto de
demonstragdes financeiras em conformidade com o padréo atual. Embora ele ndo tenha o grau
de acurécia trazido pelo CPC 50, foi considerado suficiente por muito tempo, e ainda hoje é
utilizado em outros ambitos como o do préprio regulador setorial, a ANS. Manter as
demonstragdes conforme o padrdo atual também traz alguns problemas de reduzida
comparabilidade, mas a analise de qualquer demonstracdo financeira pressupde a interpretacdo
de seus numeros de acordo com o padréo que segue. Porém, ndo me parece razoavel ter alguma
davida de que é melhor o investidor ter demonstragdes higidas no padrdo atual, mesmo com
tais imperfeigcdes, do que ter a enganosa sinalizacdo decorrente da falta de informagdes.
Publicar no padrdo atual, como a companhia afirmou repetidamente ser a opgao que quer fazer,

é 0 mal menor possivel nas circunstancias — e muito menor, acrescente-se.
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14.  Note-se, ademais, que mesmo a reduzida comparabilidade e demais problemas
decorrentes da manutencao do padrédo atual seriam sanaveis, com o cumprimento daquilo que
a companhia se propos a fazer, i.e., republicar as demonstragdes conforme o novo padréo tdo
logo finalizada a adaptagéo.

15.  Adecisdo da maioria apoiou-se no entendimento de que a deciséo cabe a administracao
da companhia e seus auditores, o que de modo algum contesto. Porém, entendo que exatamente
0 que acontece é que eles manifestaram ter assim escolhido mas se entenderem impossibilitados
pela falta de manifestacéo da regularidade dessa opgéo. Entendo que, com as ressalvas de que
a escolha se mantém da companhia e do auditor, a CVM deveria ter reconhecido que essa seria
uma hipotese legitima.

16.  Negar-se a reconhecer a regularidade dessa opcdo, limitando-se a afirmar que se trata
da decisdo da companhia e do auditor, a meu ver é fazer a escolha pelo maior dos males. E isso,
exatamente sob a perspectiva da finalidade buscada com a padronizacdo das demonstracdes
financeiras.

17.  Ocorre-me a alegoria de um hospital as vésperas do prazo final de hipotética imposicao
regulatéria da tomada de trés pinos para prestacdo de servigos de satde. A administracdo do
hospital informa ao regulador que ndo terd como cumprir a regra a tempo, por falta da
quantidade suficiente de tomadas para atender o nimero de pacientes e aparelhos. Ocorre que
a empresa de energia afirma ndo poder fornecer eletricidade para o hospital, por sua
desconformidade com a exigéncia regulatoria, e o hospital pede ao regulador que, diante das
circunstancias excepcionais, lhe seja permitido manter o uso da tomada de dois pinos, apenas
até que complete a adaptacdo para 0 novo padrdo, para que a empresa de eletricidade lhe
forneca energia e ndo tenha que desligar os aparelhos. Embora reconheca a maior seguranca
do novo padréo, € melhor o funcionamento mais arriscado do que o desligamento.

18.  Concluo, assim, que o Colegiado deveria incluir em sua decisdo uma manifestacdo clara
de que, diante das circunstancias demonstradas e reconhecidas, a op¢do de manter o padrao
atual seria aceita como regular. Em tal decisdo, faria todas as ressalvas aplicaveis, isto €, desde
que republicadas as demonstrac¢des tdo logo concluida a adaptacdo, desde que apenas na estrita
medida da continuidade da situagéo excepcional de ndo conclusdo a despeito dos esforgos
voltados a tanto, e eventuais outras consideradas necessarias.

19.  Rio de Janeiro, 27 de marco de 2024

Jodo Accioly
Diretor
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