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RESUMO

A presente pesquisa trata das Transacbes entre partes relacionadas no
ambito do direito societario, ou seja, quando uma companhia depende de outra para
alcancar um objetivo comum.

O escopo da pesquisa € compilar o conjunto normativo e obrigacional
atinentes as transacfes entre partes relacionadas, para que a partir da analise de
seu conteudo, o leitor possa melhor dimensionar a importancia do tema, cada vez
mais usual, no ambiente corporativo atual e ter uma visdo pratica de como se
implantam tais transacodes.

A pesquisa esta dividida em 4 capitulos que tratam de conceituar o tema
abordado, da figura do ato ilicito e demais consideracdes juridicas, cuja leitura &
curial para estabelecer os limites das transacdes entre partes relacionadas.

Para ilustrar como se regulam, na pratica, tais transacdes, a presente
pesquisa também contém instrumentos para transacdes entre partes relacionadas,
detalhadamente interpretados pelo autor, o que da ao leitor o conhecimento
dindmico sobre o tema.

Entdo, com o estudo desta pesquisa, se tera concluido que a legislacao
aplicada as TransacOes entre Partes Relacionadas vem se aprimorando e
fortalecendo o arcabouco juridico brasileiro, no que tange a matéria e também as
boas préticas de governanca corporativa, criando conceitos, julgados e doutrinas
sobre o tema, além de modificar o olhar do leitor sobre as questdes praticas que

abrangem o tema.
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SUMMARY

This research deals with transactions between related parties in the field of
corporate law, that is, when one company depends on another to achieve a
common goal.

The scope of the research is to compile the normative and obligacional set
regarding the transactions between related parties, so that from the analysis of its
contents, the reader can better dimension the importance of the theme, more and
more usual, in the current corporate environment and a new one Practical overview
of how these transactions are implemented.

A research is divided into 4 chapters that try to conceptualize the topic
addressed, the figure of the illegal act and other legal considerations, including
reading and disclosing the limits of transactions between related parties.

To illustrate how such transactions are regulated in practice, this research
also contains instruments for transactions between related parties, interpreted in
detail by the author, which are presented to the reader or dynamic knowledge on

the subject.

Thus, with the study of this research, it will be concluded that the legislation
applied to Transactions between Related Parties has been improving and
strengthening the Brazilian legal framework, regarding matters and also good
corporate governance practices, creating concepts, judgments and doctrines on the
subject, in addition to changing the reader's view on the practical issues that cover

the subject.

KEYWORDS
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penalties, ethics, market.
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INTRODUCAO

A presente pesquisa aborda os aspectos praticos, juridicos e até mesmo 0s
ilicitos que recaem, na pratica, sobre as Transacdes entre Partes Relacionadas,
ressaltando a necessaria transparéncia entre as partes, de modo que 0s atos
devam ser divulgados, mesmo que tenham ocorrido em condi¢des normais de
mercado.

Procuramos descrever os conceitos de Partes Relacionadas e Transacdes
com Partes Relacionadas através da leitura atenta de Normas de Contabilidade, de
Instru¢cdes da Comissdo de Valores Mobiliarios e de Pareceres de Orientagdo da
Comissdo de Valores Mobiliarios. Salientando também a importancia das
Transacgdes entre Partes Relacionadas no mercado de valores mobiliarios.

Analisar-se-4 também o conteddo de um instrumento de Politica para
TransacOes com Partes Relacionadas que tem a intencdo de regulamentar as
operagbes entre companhias, bem como as atividades por acbes e as
responsabilidades do acionista controlador e dos seus administradores, em estrita
observancia aos ditames legais e interpretando o que o legislador propbe ao
regulamentar tais transagdes entre Partes Relacionadas - Lei n°® 6.404/1976, Lei
das Sociedades An6nimas — LSA.

A legislacéo, aliada a existéncia de 6rgaos reguladores e fiscalizadores de
operacbes de empresas de capital aberto, tais como a Comissdo de Valores
Mobiliarios — CVM, torna o mercado cada vez mais confiavel, o que enseja o
avanco do mercado nacional.

E é neste contexto que se inserem dispositivos, que tratam: (i) das
penalidades ao desvio de poder dos administradores; (ii) da figura do conflito de
interesses que € inerente as transacgdes entre partes relacionadas; (iii) do direito de
dissidéncia; (iv) da divulgacdo das transacgbes entre partes relacionadas; e (v) da
figura da responsabilidade civil e penal dos transatores, quando inobservados os

preceitos legais, éticos e morais ao contratar.



1. CONCEITOS E DEFINICOES

Com intuito de elucidar os patamares conceituais da presente monografia,
far-se-4 uma breve explanacdo das definicbes que serdo adotadas no decorrer
deste trabalho, vejamos.

Nesse diapasao, as definicbes de dois conceitos fundamentais sé&o
necessarias para que se possa entender os critérios de identificagdo do que sdo as

transacdes entre partes relacionadas, como segue:

. “Partes Relacionadas”; e
. “Transacdes” que merecem divulgacao (ou ao menos especial
atencao).

Partes Relacionadas € um conceito criado pela classe contabil que fixou o
entendimento do negdécio juridico como sendo Transacdes entre Partes
Relacionadas e ficou acertado que essas operacbes devem envolver partes que
ndo tenham condicdes de contratar' com a comutatividade® e independéncia, e
deve abranger as empresas controladas ou controladoras, sob controle comum,
coligadas, ligadas, administradores e acionistas majoritarios, pessoas chave da
administracdo e os clientes, fornecedores ou financiadores com 0s quais sejam
mantidas relacdes de dependéncia econémica, tecnolégica ou financeira®.

As partes devem agir mediante diligéncia dos administradores no que se
refere ao uso de bens e créditos da companhia em proveito do controlador e
administrador - Processo Administrativo Sancionador da Comissdo de Valores
Mobiliarios n° 10/2002, j. 08.09.2004 — Anexo 1.

Transacdes Com Partes Relacionadas s&do as transferéncias de recursos,

servicos ou obrigacdes entre partes relacionadas, independentemente de haver ou

! O termo contratar refere-se neste texto a operagﬁes tais como: comprar, vender, emprestar, tomar

emprestado, remunerar, prestar ou receber servigos, dar ou receber em consignagéo, integralizar capital,
exercer opcodes, distribuir lucros, etc, conforme informacao obtida no sitio
virtual..http://www.portaldecontabilidade.com.br/ibracon/npc23.htm em 11 de mar¢o de 2018.

% por comutatividade,deve entender-se a equivaléncia entre prestacBes das partes; assim, sdo comutativas as
relagbes equilibradas, existentes quando cada uma das partes se compromete a dar ou a fazer algo
equivalente ao que recebe.SANTOS, Anthonny Dias. Transagdes entre partes relacionadas e abuso do poder
de controle/ Anthonny Dias dos Santos. — S&o Paulo: Almedina, 2011. — Colecéo (Cole¢&o Insper), p. 64

¥ SANTOS, Anthonny Dias. Transag8es entre partes relacionadas e abuso do poder de controle/ Anthonny Dias
dos Santos. — Sao Paulo: Almedina, 2011. — Colec¢é&o (Colecao Insper), p. 65.

“CAMARGO, André Antunes Soares. TransagOes entre Partes Relacionadas — Um desafio regulatério
complexo e multidisciplinar — Sdo Paulo, Almedina, 2013. p. 81 (Colecao Insper)




nao valores alocados as transagfes, com o objetivo de tornar viavel uma atividade
gue uma das partes nao poderia realizar sozinha ou aquelas cujos riscos pretende
compartilhar’.

Dessa forma, todas as transacdes que envolvam partes nessas condicdes
merecem uma analise cuidadosa, justamente porque havera pessoa influente
capaz de provocar resultado ndo desejado para a companhia. E indispensavel a
clareza total nessas operacOes, devendo constar das notas explicativas e das
demonstracdes financeiras - Processo Administrativo Sancionador, Comissao de
Valores Mobiliarios n® 31/2000, j. 10.07.2003 — Anexo 02°.

O professor Anthony Dias dos Santos registra a importancia dessas
operacdes no cendrio corporativo atual — transagfes entre partes relacionadas — e
a relevancia que possuem, quando analisamos alguns desses dados.

Nesse sentido, referido autor empresta os exemplos de Alexandre di Miceli

sobre as operacdes’:

. Que o valor médio das transacfes entre partes relacionadas
gira em torno de quarenta e sete milhdes de reais, o que é
extremamente vultoso;

. Também €& constatado que esses negoécios juridicos
representam 3% (trés por cento) do ativo das empresas brasileiras
listadas em bolsa; e

. Que a contraparte mais comum em negdcios juridicos com
parte relacionada € o acionista controlador.

Assim, o presente estudo sobre politica das transacdes e/ou negdécios
juridicos entre partes relacionadas sera delimitado as praticas entre controlador e
controlada, sendo que a negociagdo pode ser considerada um negocio consigo
mesma, isto €, que somente a vontade determina o rumo das negocia¢cdes. Como
exemplo classico, se tem a incorporacdo de acdes em que o0 acionista incorporador

visa tornar sua controlada em uma companhia subsidiaria integral®.

® conforme informacao obtida no sitio virtual
http://www.normaslegais.com.br/legislacao/resolucaocfc1145 2008.htm em 11 de marco de 2018.
® CAMARGO, André Antunes Soares. TransagOes entre Partes Relacionadas — Um desafio regulatorio
complexo e multidisciplinar — S&o Paulo, Almedina, 2013. p. 81 (Colecao Insper).
! Segundo artigo de Alexandre Di Miceli (et. al. 2009) apud SANTOS Anthonny Dias dos, “Transac¢des entre
Eartes relacionadas e abuso do poder de controle”, Almedina, 2011, p. 58.

Subsidiaria integral é a Sociedade Andnima que tem como Unico acionista uma sociedade brasileira, artigo
251 da Lei 6604/1976.




Quando a operacdo é realizada entre sociedade controladora e
controlada, ndo se verifica o carater bilateral que assegura o0s
interesses dos minoritarios das companhias envolvidas, visto que o
mesmo acionista controlador decide pelos dois lados da operacéo,
dai justificando-se o regime especial de protecdo dos minoritarios®.

Ha quem entenda que as transagfes entre partes relacionadas
podem ser consideradas como hipoteses de transacdes eficientes,
porque conseguem suprir as necessidades econdmicas de
determinada companhia com eficiéncia™®.

Entretanto, faz-se a incipiéncia da governanca corporativa no Brasil, aliada &
concentragdo acionaria familiar, que predomina nas companhias brasileiras, ndo é
tarefa das mais faceis, visualizar, com clareza, as transacdes entre partes
relacionadas e ainda, saber se as referidas transacdes estdo sendo realizadas a
preco de mercado ou fundamentadas em praticas equitativas'’. Esse quadro
propicia que as partes relacionadas e em especial os acionistas controladores,
possuam, incomensuraveis oportunidades para realizar negocios, muitas vezes em
proveito proprio a expensas dos acionistas minoritarios.

A Comissao de Valores Mobiliarios — CVM — sabedora da importancia do
tema, edita a deliberacdo CVM n.° 560, de 11 de dezembro de 2008, que trata das
Divulgacfes sobre Partes Relacionadas e sua Finalidade, conforme previsdo dos

itens 8 a 11 da deliberacdo em referéncia'*:

8.0s relacionamentos com partes relacionadas sdo uma
caracteristica normal do comércio e negocios. Por exemplo, as
entidades realizam frequentemente parte das suas atividades por
meio de controladas, joint ventures e coligadas. Nessas
circunstancias, a capacidade da entidade de afetar as politicas
financeiras e operacionais da investida é por meio de controle®,
controle conjunto™ ou influéncia significativa®®

? EIZIRIK Nelson et. al. Mercado de Capitais — Regime Juridico. 22 ed. rev. e atual. Rio de Janeiro: Renovar,
2008, p. 392.

10Segundo Elisabeth A.Gordon, (Related Party Trasanctions: Associations With corporate governance and firm
value. New Jersey, Rutger Busines Scholl, et al. 2004, p. 01) apud SANTOS Anthonny Dias dos, “Transacdes
entre partes relacionadas e abuso do poder de controle”, Alimedina, 2011, p. 59.

“praticas equitativas é o tratamento equitativo, ou seja, igualitario para todos os envolvidos. (FRANK H.
Easterbrook e Daniel R. Fischel (1996 p. 110) apudSANTOS Anthonny Dias dos, “Transacdes entre partes
relacionadas e abuso do poder de controle”, Almedina, 2011, p. 15).

2 vide anexo 3 - deliberagdo CVM - de 11 de dezembro de 2008.

3 Controle é o poder de direcionar as politicas financeiras e operacionais da entidade de forma a obter
beneficio das suas atividades (Deliberacéo n® 642/2010 da Comissao de Valores Mobiliarios — CVM).

“Controle conjunto é a partilha do controle da atividade econdmica acordada contratualmente (Deliberagéo n°
642/2010 da Comisséo de Valores Mobiliarios — CVM).



9.0 relacionamento com partes relacionadas pode ter efeito nos
resultados e na posicdo financeira da entidade. As partes
relacionadas podem efetuar transacbes que partes nao
relacionadas normalmente n&o realizariam. Por exemplo, a
entidade que venda bens a sua controladora/investidora pelo custo
pode ndo vender nessas condi¢cfes a outro cliente. Além disso, as
transacoes entre partes relacionadas podem ndo ser feitas pelos
mesmos valores que sdo transacionados entre partes hao
relacionadas.

10.0s resultados e a posicdo financeira da entidade podem ser
afetados por um relacionamento com partes relacionadas mesmo
gque ndo ocorram transacfes com essas partes relacionadas. A
mera existéncia do relacionamento pode ser suficiente para afetar
as transacdes da entidade com outras partes. Por exemplo, uma
controlada ou coligada pode cessar relagcbes com um parceiro
comercial quando da aquisicdo pela controladora/investidora de
uma entidade dedicada a mesma atividade do parceiro comercial
anterior. Por outro lado, uma parte pode abster-se de agir por causa
da influéncia significativa de outra; por exemplo, uma controlada ou
coligada pode ser instruida pela sua controladora/investidora a ndo
se dedicar a atividades de pesquisa e desenvolvimento.

11.Por essas razbfes, 0 conhecimento de transacles, saldos
existentes e relacionamentos com partes relacionadas pode afetar
as avaliacOes das operacOes da entidade por parte dos usuarios de
demonstracdes contabeis, inclusive as avaliagbes de riscos e das
oportunidades que se oferecem a entidade.

Os reguladores e os legisladores tém sido mais rigorosos em seus atos, que
regulam as transacfes envolvendo partes relacionadas, com o intuito de diminuir
0S riscos para 0s acionistas minoritarios, credores e para a propria companhia.

Isto porque, os escandalos envolvendo questdes de governancga corporativa,
em diversos paises, estdo associados, pelo menos em parte, a utilizagdo de
transacdes com partes relacionadas e a pratica de gerenciamento de resultados,
gue sao mecanismos empresariais intimamente relacionados no que se refere a
transferéncia de riqgueza. O estudo dos casos, adiante citados, serve como diretriz

para o aperfeicoamento dos 6rgaos reguladores e da legislacao existente.

'3 |nfluéncia significativa € o poder de participar nas decisdes financeiras e operacionais da entidade, mesmo
ndo tendo o controle sobre essas politicas. Influéncia significativa pode ser obtida por meio de participacédo
aciondria, disposi¢gfes estatutarias ou acordo de acionistas. Ha influéncia significativa no caso de sociedades
nas quais a entidade exerca influéncia sobre as decisfes da administragdo, embora ndo tenha participacéo
direta ou indireta, mas dela usufrui beneficios ou assume riscos, tais como sociedade de propdsito especifico
(SPE) (Deliberagéo n° 642/2010 da Comissao de Valores Mobilidrios — CVM).



2. DO ATO ILICITO

Versa o Art. 1089 do Cddigo Civil:

Art. 1089 A sociedade anbnima rege-se por lei especial, aplicando-
se-lhe, nos casos omissos, as disposicdes deste Cédigo.

Os elementos do Ato llicito sdo: a conduta, a antijuricidade, a
imputabilidade e a culpa. Conduta por depender de acdo humana, mesmo que seja
como responsavel por um animal irracional. A antijuricidade porque é necessario
gue o ato seja proibido pelo ordenamento juridico. No campo dos elementos nao
objetivos, a imputabilidade se faz presente em funcdo da responsabilidade que
deve possuir o transator, e a culpa em funcdo de estar atrelada ao animus do
transator infrator, seja no seu sentido amplo que incorpora o dolo, seja no sentido
estrito-técnico que diz respeito apenas a negligéncia, a imprudéncia e a impericia.

O Art. 186 do Codigo Civil reza que “Agquele que, por acdo ou omissao
voluntéria, negligéncia ou imprudéncia, violar direito e causar dano a outrem, ainda
gue exclusivamente moral, comete ato ilicito”.

Nos termos do artigo 187 do Codigo Civil, “também comete ato ilicito o
titular de um direito que, ao exercé-lo, excede manifestadamente os limites
impostos pelo seu fim econémico ou social, pela boa-fé ou pelos bons costumes”.

No caso em estudo, o dano ndo deve ser elemento essencial para a

formacéao do ato ilicito - art. 245 da Lei das Sociedades Andnimas, in verbis:

Art. 245 - Os administradores ndo podem, em prejuizo da
companhia, favorecer sociedade coligada, controladora ou
controlada, cumprindo-lhes zelar para que as operacdes entre as
sociedades, se houver, observem condicdes estritamente
comutativas, ou com pagamento compensatorio adequado; e
respondem perante a companhia pelas perdas e danos resultantes
de atos praticados com infracdo ao disposto neste artigo.

E como tal, claro, deve ser reparado, independentemente de culpa das
partes relacionadas, a luz do que prevé o artigo 927 e seu paragrafo unico, do

Cadigo Civil, nos seguintes e cristalinos termos:
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Art. 927. Aguele que, por ato ilicito (arts. 186 e 187), causar dano a
outrem, fica obrigado a repara-lo.

Paragrafo Unico. Haverd obrigacdo de reparar o dano,
independentemente de culpa, nos casos especificados em lei, ou
guando a atividade normalmente desenvolvida pelo autor do dano
implicar, por sua natureza, risco para os direitos de outrem.

Tem-se que tanto a responsabilidade objetiva no Art. 187 do Cédigo Civil
guanto a responsabilidade subjetiva prevista no Art. 186 sdo formas de atos
contrarios ao direito, sendo que ambas figuram dentro do terreno do ilicito.

Daniel Martins Boulos afirma, categoricamente, que o Art. 186 e o Art. 187
do Cdbdigo Civil descrevem formas distintas pelas quais a ilicitude pode se
manifestar no campo do Direito Civil “Trata-se, pois, de atos ilicitos, mas nao da
mesma realidade normativa, ou, em outras palavras, ndo do mesmo tipo de ato

ilicito”.1®

2.1. Da Leidas Sociedades Anbnimas

Entretanto no campo do ilicito societario, mais precisamente voltado as
Sociedades Anbnimas, tem-se que a Lei das Sociedades Anbnimas (LSA) néo
conceitua o ato ilicito, mas traz exemplos dele que se aplicam as sociedades
anbnimas e as sociedades de comanditas por acdes. Claro que existem hipoteses
normativas de determinacdo direta previstas na lei societaria em comento com a
violagdo de um dever por parte do administrador, entretanto, aqui se fara mencéo
tdo somente aos atos ilicitos tipificados no direito positivo societario brasileiro.

Entre os ilicitos trazidos ao direito material pelo legislador de 1.970,
podemos citar o “abuso do direito de voto” previsto no Art. 115 da referida lei que
dispde:

[...] considerar-se-a abusivo o voto exercido com o fim de causar
dano a companhia ou a outros acionistas, ou de obter, para si ou
para outrem, vantagem a que ndo faz jus e de que resulte, ou
possa resultar, prejuizo para a companhia ou para os acionistas.

16Segundo Daniel Martins Boulos, p.46. 2006, apud SANTOS, Anthony Dias dos, Transag¢des entre partes
relacionadas e abuso de poder de controle, Sdo Paulo, ed. Aimedina. 2011. p. 30 — (Colecao Insper).
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Além do abuso do direito de voto, tem-se como ilicito, pelo conjunto de
normas, o exercicio abusivo do poder de controle, disposto no Art. 117 da LSAY.

Tal norma é exemplificativa e traz consigo inUmeros exemplos, dentre eles,
ilustra-se: a orientacdo da companhia para fim estranho ao objeto social ou lesivo
interesse nacional, ou levar a companhia a favorecer outra sociedade em prejuizo
da participagédo dos acionistas minoritarios nos lucros ou no acervo da companhia,
diretamente ou por meio de outrem, ou de sociedade de qualquer interesse, em
condi¢cBes de favorecimento ou ndo equitativas.

Quanto a orientagao viciada do acionista controlador, Nelson Eizirik explica:

[...] o abuso ocorre quando o acionista controlador vota em
assembléia geral ou orienta a atuagdo dos administradores no
sentido de desviar os negdcios da companhia para outros, nao
previstos estatutariamente como integrantes de seu objeto social.'®

Afeto a contratacdo com a companhia Nelson Eizirik assevera, apoiado em

Calixto Saloméo e Fabio Konder Comparato:

YArt. 117. O acionista controlador responde pelos danos causados por atos praticados com abuso de
poder.

§ 1° Sdo modalidades de exercicio abusivo de poder:
a) orientar a companhia para fim estranho ao objeto social ou lesivo ao interesse nacional, ou leva-la a
favorecer outra sociedade, brasileira ou estrangeira, em prejuizo da participacdo dos acionistas minoritarios
nos lucros ou no acervo da companhia, ou da economia nacional;
b) promover a liquidacdo de companhia préspera, ou a transformagédo, incorporacdo, fuséo ou cisdo da
companhia, com o fim de obter, para si ou para outrem, vantagem indevida, em prejuizo dos demais acionistas,
dos que trabalham na empresa ou dos investidores em valores mobiliarios emitidos pela companhia;
c) promover alteragdo estatutaria, emissao de valores mobiliarios ou adogéo de politicas ou decisbes que ndo
tenham por fim o interesse da companhia e visem a causar prejuizo a acionistas minoritarios, aos que
trabalham na empresa ou aos investidores em valores mobiliarios emitidos pela companbhia;
d) eleger administrador ou fiscal que sabe inapto, moral ou tecnicamente;
e) induzir, ou tentar induzir, administrador ou fiscal a praticar ato ilegal, ou, descumprindo seus deveres
definidos nesta Lei e no estatuto, promover, contra o interesse da companhia, sua ratificacdo pela assembleia-
geral;
f) contratar com a companhia, diretamente ou através de outrem, ou de sociedade na qual tenha interesse, em
condi¢bes de favorecimento ou ndo equitativas;
g) aprovar ou fazer aprovar contas irregulares de administradores, por favorecimento pessoal, ou deixar de
apurar denuncia que saiba ou devesse saber procedente, ou que justifique fundada suspeita de irregularidade.
h) subscrever acdes, para os fins do disposto no art. 170, com a realizagdo em bens estranhos ao objeto social
da companhia. (Incluida dada pela Lei n°® 9.457, de 1997)
§ 2° No caso da alinea e do § 1°, o administrador ou fiscal que praticar o ato ilegal responde solidariamente
com o acionista controlador.
§ 3° O acionista controlador que exerce cargo de administrador ou fiscal tem também os deveres e
responsabilidades préprios do cargo.
BE|1ZIRIK Nelson et. al. Mercado de Capitais — Regime Juridico. 22 ed. rev. e atual. Rio de Janeiro: Renovar,
2008, p. 389.
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A principio, ndo esta o acionista controlador proibido de contratar
com a companhia, direta ou indiretamente, desde que o faca em
condi¢Bes equitativas, sem obter qualquer tratamento benéfico; o
fundamento da restricdo estd no fato que existe, em tal hipotese,
situacdo assemelhada consigo mesmo.™

Nos dizeres do professor Anthony Dias dos Santos:

O enfoque seré os tipos positivados na Lei n° 6.404/76, no entanto,
ndo ha de se olvidar que o principio geral que estatui o dever do
acionista controlador, previsto no paragrafo tnico, do Art. 116%°, da
LSA é a fonte que, se violada, propiciara o desencadeamento de
atos contra legem na esteira das hipéteses previstas no paragrafo
1°, do Art. 117, da LSA.**

2.2. Da Regulacdo Administrativa

Sobre as caracteristicas das normas reguladoras, Nelson Eizirik explica que
as “normas poderdo ser tidas como reguladoras na medida em que limitem a

liberdade dos participantes do mercado, quer quanto a conduta, quer quanto 0s

bens negociados"*.

Devido a proximidade com o objeto em estudo, é interessante registrar os

objetivos da regulacdo do mercado de capitais trazidos por Nelson Eizirik:

Os objetivos da regulacéo, orientados pelo interesse publico, séo os
seguintes: - protecdo aos investidores; - eficiéncia do mercado; -
criacdo e manutencéo de instituicbes confiaveis e competitivas; -
evitar a concentracdo do poder econémico; - impedir a criacdo de
conflito de interesse.”®

19 Segundo Calixto Salomédo e Comparato (2008, p. 395), apud SANTOS, Anthony Dias dos, Transagfes entre

anrtes relacionadas e abuso de poder de controle, Sdo Paulo, ed. Aimedina. 2011. p. 32 — (Colec¢é&o Insper).
Art.116. (...)

Paragrafo Unico.O acionista controlador deve usar o poder com o fim de fazer a companhia realizar o seu

objeto e cumprir sua funcéo social, e tem deveres e responsabilidades para com os demais acionistas da

empresa, os que nela trabalham e para com a comunidade em que atua, cujos direitos e interesses deve

lealmente respeitar e atender.

2L SANTOS, Anthony Dias dos, Transagfes entre partes relacionadas e abuso de poder de controle, Sdo Paulo,

ed. Almedina. 2011. p. 32 — (Colecé&o Insper).

* EIZIRIK Nelson et. al. Mercado de Capitais — Regime Juridico. 22 ed. rev. e atual. Rio de Janeiro: Renovar,

2008, p. 13.

EIZIRIK Nelson et. al. Mercado de Capitais — Regime Juridico. 22 ed. rev. e atual. Rio de Janeiro: Renovar,

2008, p. 18.
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A Lei n® 6.385, de 1.976 — Lei do Mercado de Valores Mobiliarios — dispde
sobre o mercado de valores mobiliarios e cria a Comissao de Valores Mobiliarios —
para que esta tenha legitimidade, para regular uma série de matérias juridicas
envolvendo o mercado de capitais, seus agentes e a prépria Lei das Sociedades
Andnimas. O ato ilicito € consubstanciado no abuso de poder de controle previsto
nos Artigos 115 - abuso do direito de voto - e 117 - Responsabilidade do acionista
controlador e exercicio abusivo de poder - da Lei das Sociedades por Ac¢oes.

Contudo, o artigo 115 da Lei das Sociedades Andnimas nao trata
especificamente de antijuridicidade de voto dos controladores, — que pode dar
ensejo ao exercicio abusivo do poder de controle —, mas sim, da generalidade dos
acionistas. No caso das transacbes entre partes relacionadas, com base nesse
dispositivo, 0s transatores que agirem em detrimento aos interesses sociais
respondem pelos danos causados, ainda que seu voto ndo tenha prevalecido.

Portanto, para que se configure a responsabilidade do acionista, pelo
dispositivo em comento, basta que este vote em qualquer operacédo conflitante com
o interesse da companhia, art. 115 § 1°.%*

Ja o artigo 117 da Lei das Sociedades Andnimas exemplifica as
modalidades de exercicio abusivo do poder, in casu complementadas pela
Comissao de Valores Mobiliarios — CVM, conforme se verificara adiante.

Sendo assim, a Comissdo de Valores Mobilidrios — CVM editou instrugcéao
gue define hipdteses de “exercicio abusivo do poder de controle” e de “infracao
grave” — Instrucdo n° 323 de 19 de janeiro de 2.000 — regulando deste modo
matéria de grande interesse no ambito societario como segue abaixo no Art. 1° e

no Art. 2° respectivamente®:

DO EXERCICIO ABUSIVO DO PODER DE CONTROLE

Art. 1°. Sdo modalidades de exercicio abusivo do poder de controle
de companhia aberta, sem prejuizo de outras previsdes legais ou
regulamentares, ou de outras condutas assim entendidas pela
CVM:

| — a denegacdo, sob qualquer forma, do direito de voto atribuido,
com exclusividade, por lei, pelo estatuto ou por edital de
privatizacdo, aos titulares de acBes preferenciais ou aos acionistas

24 CARVALHOSA Modesto (2003), Comentarios a Lei de Sociedades Andnimas, v. 2, Sdo Paulo ed. Saraiva, 3?2
edicdo, p. 445.
% Vide anexo 4 - Instrugdo CVM n° 323 de 19 de janeiro de 2000.
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minoritarios, por parte de acionista controlador que detenha acdes
da mesma espécie e classe das votantes;

Il — a realizagdo de qualquer ato de reestruturagdo societaria, no
interesse exclusivo do acionista controlador;

lll - a alienacdo de bens do ativo, a constituicdo de 6nus reais, a
prestacdo de garantias, bem como a cessacéo, a transferéncia ou a
alienacéo, total ou parcial, de atividades empresariais, lucrativas ou
potencialmente lucrativas, no interesse preponderante do acionista
controlador;

IV - a obteng&o de recursos através de endividamento ou por meio
de aumento de capital, com o0 posterior empréstimo desses
recursos, no todo ou em parte, para sociedades sem qualquer
vinculo societario com a companhia, ou que sejam coligadas ao
acionista controlador ou por ele controladas, direta ou
indiretamente, em condicdes de juros ou prazos desfavoraveis
relativamente as prevalecentes no mercado, ou em condicdes
incompativeis com a rentabilidade média dos ativos da companhia;
V - a celebracdo de contratos de prestacdo de servicos, inclusive de
geréncia e de assisténcia técnica, com sociedades coligadas ao
acionista controlador ou por ele controladas, em condi¢cbes
desvantajosas ou incompativeis as de mercado;

VI - a utilizacdo gratuita, ou em condi¢des privilegiadas, de forma
direta ou indireta, pelo acionista controlador ou por pessoa por ele
autorizada, de quaisquer recursos, servicos ou bens de propriedade
da companhia ou de sociedades por ela controladas, direta ou
indiretamente;

VII - a utilizacdo de sociedades coligadas ao acionista controlador
ou por ele controladas, direta ou indiretamente, como intermediarias
na compra e venda de produtos ou servicos prestados junto aos
fornecedores e clientes da companhia, em condi¢cbes
desvantajosas ou incompativeis as de mercado;

VIII - a promocdo de diluicdo injustificada dos acionistas nédo
controladores, por meio de aumento de capital em proporgoes
guantitativamente desarrazoadas, inclusive mediante a

incorporacdo, sob qualquer modalidade, de sociedades coligadas
ao acionista controlador ou por ele controladas, ou da fixacdo do
preco de emisséo das agcdes em valores substancialmente elevados
em relacdo a cotacdo de bolsa ou de mercado de balcédo
organizado;

IX - a promocédo de alteragdo do estatuto da companhia, para a
inclusé@o do valor econémico como critério de determinag&o do valor
de reembolso das acdes dos acionistas dissidentes de deliberacéo
da assembleia geral, e a adoc&o, nos doze meses posteriores a dita
alteracdo estatutaria, de decisdo assemblear que enseje o direito
de retirada, sendo o valor do reembolso menor ao que teriam direito
0s acionistas dissidentes se considerado o critério anterior;

X— a obstaculizacdo, por qualquer modo, direta ou indiretamente, a
realizacdo da assembleia geral convocada por iniciativa do
conselho fiscal ou de acionistas ndo controladores;

Xl — a promocdo de grupamento de acdes que resulte em
eliminacdo de acionistas, sem que lhes seja assegurada, pelo
acionista controlador, a faculdade de permanecerem integrando o
quadro acionario com, pelo menos, uma unidade nova de capital,
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caso esses acionistas tenham manifestado tal intencdo no prazo
estabelecido na assembleia geral que deliberou o grupamento;

XIl — a instituicdo de plano de op¢édo de compra de acdes, para
administradores ou empregados da companhia, inclusive com a
utilizacdo de acbes adquiridas para manutencdo em tesouraria,
deixando a exclusivo critério dos participantes do plano o momento
do exercicio da opcdo e sua venda, sem o efetivo
comprometimento com a obtencéo de resultados, em detrimento da
companhia e dos acionistas minoritarios;

Xlll — a compra ou a venda de valores mobilidrios de emissdo da
prépria companhia, de forma a beneficiar um (nico acionista ou
grupo de acionistas;

XIV — a compra ou a venda de valores mobiliarios em mercado, ou
privadamente, pelo acionista controlador ou pessoas a ele ligadas,
direta ou indiretamente, sob qualquer forma, com vistas a
promocao, pelo acionista controlador, do cancelamento do registro
de companhia aberta;

XV — a aprovacdo, por parte do acionista controlador, da
constituicdo de reserva de lucros que ndo atenda aos pressupostos
para essa constituicdo, assim como a retencdo de lucros sem que
haja um orcamento que, circunstanciadamente, justifigue essa
retencao.

810 Considera-se acionista controlador aquele assim definido pelo
art. 116 da Lei no 6.404, de 15 de dezembro de 1976.

820 Para os efeitos desta Instrugédo, equiparam-se as companhias
abertas as sociedades beneficiarias de recursos oriundos de
incentivos fiscais registradas na CVM, e as demais sociedades
cujas acles sejam admitidas a negociacdo nas entidades do
mercado de balcdo organizado, nos termos da Instrucdo CVM n°
243, de 1° de marco de 1996.

DAS INFRACOES GRAVES

Art. 2°. Considera-se infracdo grave, para os efeitos do art. 11, 8§ 3o,
da Lei no 6.385, de 7 de dezembro de 1976, a pratica das condutas
referidas no art. 10 desta Instrucao.

81° Estéo sujeitos as penalidades previstas em lei, por violacdo do
disposto nesta Instrucdo, o0 acionista controlador, o0s
administradores da companhia, os integrantes de seus 0rgaos
técnicos ou consultivos, bem como quaisquer outras pessoas
naturais ou juridicas que tenham concorrido para a préatica das
condutas a que se refere o caput deste artigo.

8§2° As condutas referidas no caput deste artigo, praticadas pelos
administradores da companhia, ndo excluem a responsabilidade do
acionista controlador.

2.3. Grandes Escandalos no Cenario Internacional.

Objetivando ilustrar os conceitos supra abordados, serdo apresentados a

seguir os ilicitos de maior relevancia nos anos recentes.
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Entre o0os casos mais emblematicos no mercado norte-americano,
considerado um ambiente de forte protecéo legal aos direitos dos investidores, e de
companhias com estrutura de propriedade pulverizada, podemos destacar:

. ENRON CORPORATION - trata-se da maior faléncia da historia dos
Estados Unidos da América, ocorrida nos primérdios do ano de 2.002%° — A Enron
foi uma Companhia de energia estadunidense que empregava cerca de 21.000
pessoas e atuava no ramo de distribuicdo de energia e comunicacéao - eletricidade,
gas natural e comunicagfes. O faturamento da companhia atingiu 101 bilhdes de
dolares no ano de 2.000 e dividas de 25 bilhdes de ddlares foram escondidas por
dois anos consecutivos, inflando artificialmente os seus lucros - pouco antes do
escandalo financeiro que ocasionou sua faléncia.

A empresa foi alvo de diversas dendncias de fraudes contabeis e fiscais e
com uma divida declarada de 13 bilhdes de dolares o grupo pediu concordata em
dezembro de 2.001, levando consigo a companhia Arthur Andersen que era
responsavel por sua auditoria®’. Pela norma contabil estadunidense vigente na
época, apenas as controladoras eram obrigadas a consolidar resultados das
Sociedades de Propésito Especifico?®.

Os executivos da Enron, utilizando mecanismos de participagcdes cruzadas e
minoritarios, constituiram mais de 3.000 Sociedades de Propoésito Especifico nas
guais eram soOcios e que a Enron detinha menos de 3% de participacdo. Dessa
forma, essas empresas ndo apareciam no balanco consolidado da Enron, e eram
utilizadas para gerar lucros ficticios e omitir passivos, transferindo a riqueza dos
acionistas para si mesmos, por meio de remuneracdes variaveis baseadas em
métricas contabeis e de contratos em condicdes muito diferentes de mercado®.

A Arthur Andersen, umas das cinco maiores empresas de Auditoria do
mundo - 1.912 a 2.001, globalmente reconhecida pela diligente e respeitavel

atuacdo no mercado, envolveu-se nas operacdes que culminaram na quebra da

% CAMARGO, André Antunes Soares. Transagbes entre Partes Relacionadas — Um desafio regulatério
complexo e multidisciplinar — S&o Paulo, Almedina, 2013 (Colec¢ao Insper), p. 194;
Z"https://pt.wikipedia.org/wiki/Enron

B3ociedade de Propésito Especifico — E uma sociedade empreséria cuja atividade é bastante restrita,
normalmente utilizada para isolar o risco financeiro da atividade desenvolvida (Ler paragrafo Gnico do artigo
981 do Cddigo Civil e incido XVI do artigo 50 da Lei de Faléncias).

®0DA, Patricia. Transacbes entre Partes Relacionadas, Governanca Cor porativa e Desempenho: Um
estudo com Dados em Painel, 2011 . Tese (p6s-graduagdo) — Universidade De S&o Paulo, Faculdade De
Economia, Administracéo e Contabilidade, Departamento De Contabilidade e Atuaria, p. 33.
www.teses.usp.br/teses/disponiveis/12/12136/tde-02052012.../PatriciaOdaVC.pdf
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Enron, acima referidas. Tal envolvimento prejudicou a credibilidade e a
confiabilidade de seus milhares de clientes, levando-a a faléncia.

Ainda mais grave foi que a empresa destruiu documentos que a
incriminavam, o que corroborou té-la agido com culpa no caso Enron. Como
consequéncia das condutas antiéticas, a Arthur Andersen teve seu registro
cancelado, por descumprir normas contabeis inerentes a auditoria realizada para a
Enron entre 1997 e 2001%°.

. TYCO Internacional (2.002): — trata-se de empresa internacional com
operacdo em mais de 100 paises. E a maior fornecedora mundial de produtos
elétricos e eletrbnicos, a maior desenhista e produtora de sistemas de
telecomunicacdes submarinos, a maior produtora de sistemas de protecdo de
incéndio e servigos de seguranca, a maior produtor de valvulas especiais, além de
ser a investidora principal de produtos meédicos, plasticos, e marcas de adesivos
disponiveis.

Desde 1.986, a Tyco realizou mais de 40 grandes aquisi¢cdes, assim como
aquisicoes menores. De acordo com o Centro de Informacdo da Tyco, uma
investigacdo interna concluiu que existiam erros de contabilidade, porém nédo se

1.3! Diversos executivos da

tratava propriamente de um problema de fraude contabi
companhia, incluindo diretores - diretor executivo Dennis Kozlowski e o diretor
financeiro - Mark Swartz, e um conselheiro - Mark Belnick - foram acusados de
darem a si mesmos lucros livres ou empréstimos com juros muito baixos - algumas
vezes disfarcados de bonus - que nunca foram aprovados pelo quadro da Tyco ou
reembolsados*?.

Estes mesmos membros da companhia tomaram empréstimos milionarios do
programa de Empréstimos Chave de Empregados, que a empresa oferecia e que
nunca foram pagos, por entrarem no programa de perddao de dividas também
promovido pelos executivos da companhia. Em setembro de 2.002, todos os trés
sairam de seus cargos e as acusacdes contra eles foram arquivadas por falta de

informacdes em seus empréstimos milionarios. O SEC mandou que Kozlowski,

30 xxXIl encontro da ANPAD, 2008. http://www.anpad.org.br/admin/pdf/CON-B2629.pdf.
3https:/ftecnologiaegestao.wordpress.com/2010/11/25/worldcom-e-tyco-estudos-de-caso/ em 03/05/2017.
%20DA, Patricia. Transacbes entre Partes Relacionadas, Governanca Cor porativa e Desempenho: Um
estudo com Dados em Painel, 2011 . Tese (p6s-graduagdo) — Universidade De S&o Paulo, Faculdade De
Economia, Administracéo e Contabilidade, Departamento De Contabilidade e Atuaria, p. 33 - 34.
www.teses.usp.br/teses/disponiveis/12/12136/tde-02052012.../PatriciaOdaVC.pdf
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Swartz e Belnick devolvessem os fundos que tomaram da Tyco em forma de
empréstimos em sigilo e compensacdes. Em 2005, Kozlowski e Swartz foram
condenados por utilizagdo de bbénus no valor de 120 milhdes de ddlares sem a
aprovacao dos diretores da Tyco, abusando de um programa de empréstimos a
funcionarios e adulteracdo das condi¢des financeiras da empresa para aumentar o
preco das acbes, enquanto vendiam 575 milhdes de ddlares em acdes. Eles
receberam sentencas de 8 a 25 anos de prisdo. A diferenca do caso da Tyco em
relacdo aos demais € que estd mais relacionado a ambicao individual de que a
fraude contabil*,

Conforme explica Patricia Oda>*:

Em resposta aos diversos escandalos ocorridos nos Estados
Unidos, entre os quais 0s acima citados, 0 congresso norte-
americano redigiu, e aprovou em julho de 2.002, a conhecida Lei
Sarbanes Oxley que, entre outras regras, proibe empréstimos a
executivos (segéo 402) e obriga que as empresas de capital aberto
implementem diversos mecanismos de controles internos (se¢éo
404).

Entdo, a seg¢do 404 determina uma avaliagdo anual de controles e
procedimentos internos para a emissdo de relatorios financeiros. Além disso, o
auditor independente da companhia deve emitir um relatorio distinto que ateste a
assercdo da administracdo sobre a eficacia dos controles internos e dos
procedimentos executados para a emissao dos relatdrios financeiros.

Ainda segundo classificacdo de Patricia Oda*®

Ja nos ambientes juridicos com “baixa protecdo legal aos direitos
dos investidores”, as operacbes com partes relacionadas que
merecem mais atencdo sdo aquelas realizadas entre a companhia
e outras empresas do mesmo grupo, ou instituicdes de interesse

FBhttps://tecnologiaegestao.wordpress.com/2010/11/25/worldcom-e-tyco-estudos-de-caso/ informacdes obtidas
no sitio virtual em 03/05/2017

340DA, Patricia. Transacoes entre Partes Relacionadas, Governanca Corporativa e Desempenho: Um estudo
com Dados em Painel, 2011. Tese (pés-graduacao) — Universidade De Séo Paulo, Faculdade De Economia,
Administracdo e Contabilidade, Departamento De Contabilidade e Atuaria, p. 34.
www.teses.usp.br/teses/disponiveis/12/12136/tde-02052012.../PatriciaOdaVC.pdf

%50DA, Patricia. TransacOes entre Partes Relacionadas, Governanca Corporativa e Desempenho: Um estudo
com Dados em Painel, 2011. Tese (p6s-graduagéo) — Universidade De Sdo Paulo, Faculdade De Economia,
Administragcdo e Contabilidade, Departamento De Contabilidade e Atuaria, p. 34.
www.teses.usp.br/teses/disponiveis/12/12136/tde-02052012.../PatriciaOdaVC.pdf
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dos controladores, como aquelas pertencentes a familiares e
amigos”.

Casos conhecidos nessas situagcdes pode-se destacar:

. PARMALAT (2.003): - Empresa italiana multinacional do setor de
laticinios — pediu concordata em 24 de dezembro de 2.003 devido a um rombo de 5
bilhdes de dolares em suas contas. Contumaz usuaria de mecanismos financeiros
como derivativos®®, swaps®’ e opcdes® — subsidiarias da empresa nas llhas
Cayman, a Bonlat e a Epicurum®. Os recursos eram desviados através de
operacdes realizadas com outras empresas da familia Tanzi, que controlava 51%
do capital da Parmalat. Calisto Tanzi ocupava, simultaneamente, os cargos de
presidente executivo e presidente do conselho de administracdo; e o comité de
auditoria era composto por dois executivos e um unico conselheiro de
independéncia ndo comprovada.

. AGRENCO (2.008): - A mega exportadora de soja é responsavel por
guase 15% da soja exportada pelo Brasil. Teve um dos seus principais executivos

presos na Operacao Influenza da Policia Federal, a partir da constatacdo de que a

% Derivativos: Contrato no gual se estabeleceu pagamentos futuros, cujo montante é calculado com base no
valor assumido por uma variavel, tal como o pre¢o de um outro ativo (uma agdo ou commodity), a inflagdo
acumulada no periodo, a taxa de cambio, a taxa basica de juros ou qualquer outra variavel dotada de
significado econdmico. Derivativos recebem esta denominagdo porque seu pre¢o de compra e venda deriva do
preco de outro ativo, denominado de ativo-objeto. https://pt.wikipedia.org/wiki/Derivativo. p.1. informagfes
obtidas no sitio virtual em 11 de marc¢o de 2018

3 Swaps: S&o contratos que determinam um fluxo de pagamentos entre as partes contratantes em diversas
datas futuras. Negocia-se a troca (swap) do indice de rentabilidade entre dois ativos. P.ex. Empresa
exportadora A tem divida cujo valor é corrigido pela inflagdo e prevé que tera délares em caixa. Portanto, ela
pode preferir que sua divida seja atualizada pela cotagdo do ddlar. J4 a empresa B que s6 vende no mercado
interno tem o contrato reajustado em dolar, e pode preferir usar outro indexador, tal como a taxa de juros.
Entéo, A e B interessadas em trocar seus respectivos riscos poderiam firmar contrato de swap (diretamente ou
mediante a intermediagdo de uma instituicdo financeira). O swap, implica um certo risco. Variagdes
inesperadas dos indexadores das dividas podem eventualmente prejudicar um dos signatarios, prejudicando o
outro. Tal como a operacdo a termo a operacdo de swap é liquidada integralmente no vencimento.
https://pt.wikipedia.org/wiki/Derivativo p.2. informagdes obtidas no sitio virtual em 11 de margo de 2018.

% Opcéo: Sdo contratos que ddo a compradores ou vendedores o direito, mas ndo a obrigacdo de comprar ou
vender o ativo relacionado em uma data futura (data do vencimento da opgao), por um prego pré-estabelecido
(o prego de exercicio da opgdo). Tal como num contrato de seguro, o comprador deve pagar um prémio ao
vendedor. Diferentemente dos futuros, o detentor de uma opcdo de compra (call option) ou de venda (put
option) ndo é obrigado a exercer o seu direito de compra e venda. Opc¢des do tipo americano podem ser
exercidas a qualquer momento, até a data de vencimento; op¢des do tipo europeu s6 podem ser exercidas na
data de vencimento do contrato. Caso ndo exerca seu direito o comprador perde também o valor do prémio
pago ao vendedor. https://pt.wikipedia.org/wiki/Derivativo. p.2.  informag8es obtidas no sitio virtual em 11 de
marco de 2018

*http://www.bbc.com/portuguese/economia/story/2003/12/031224 parmalat2rg.shtml informacdes obtidas no
sitio virtual em 11 de margo de 2018
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empresa recolhia ISS em Itajai, apesar de ndo operar no porto de Santa Catarina,
fato que chamou a atencéo da fiscalizacéo e motivou o inicio das investigacdes™.
Transcorrido oito meses e apoés ter captado 670 milhées de reais com sua
abertura de capital em bolsa de valores, referida empresa alegou estar passando
por dificuldades financeiras. O presidente executivo da Agrenco que também era
presidente do conselho de administracdo, seus sécios e diretores executivos foram
acusados de desvio de recursos, lavagem de dinheiro e fraudes contabeis*.
Explica Patricia Oda como tal episodio tem relacdo com as transacgfes entre

partes relacionadas:

O escandalo também estda associado as operagBes com partes
relacionadas. Nesse caso, a empresa de um dos conselheiros
independentes prestou servicos de assessoria na distribuicdo
plblica dos BDR’s (Brazilian Depositary Receipts)”, o banco de
investimentos que coordenou a operacdo havia emprestado mais
cento e vinte milhdes de ddélares (duzentos milhdes de reais, aquela
época) para que a AGRENCO pudesse alcancar as condicbes
necesséarias para abrir o capital, e o Unico analista que fazia a
cobertura das acdes da empresa trabalhava para o banco
coordenador. O Banco Credit Suisse coordenou o lancamento das
acdes na Bolsa — na época recebeu 10 milhdes de doélares em
dinheiro, além de 30 milhdes de doblares em comissdo mais
participacdo acionaria na empresa.

Os fundos de investimentos também possuem grande potencial de
conflitos com a utilizagdo de transagdes com partes relacionadas.
Muitos administradores pertencem a instituicbes financeiras, que
tém permissao para emitir titulos de crédito (CCB’'s — Cédulas de
Crédito Bancario)* e, embora a prética de adquirir tais titulos pelos
fundos de investimento da mesma instituicdo ndo seja permitida, a
quebra do Banco Santos, em novembro de 2.004, mostrou que o

“Ohttp://www.contabilidade-financeira.com/2008/06/escandalo-da-agrenco.html?m=1 informacdes obtidas no
sitio virtual em 11 de marco de 2018

“10DA, Patricia. TransacOes entre Partes Relacionadas, Governanca Corporativa e Desempenho: Um estudo
com Dados em Painel, 2011. Tese (p6s-graduacgéo) — Universidade De Sdo Paulo, Faculdade De Economia,
Administragcédo e Contabilidade, Departamento De Contabilidade e  Atuaria, p. 34.
www.teses.usp.br/teses/disponiveis/12/12136/tde-02052012.../PatriciaOdaVC.pdf

*BRAZILIAN DEPOSITARY RECEIPTS: Séo certificados de depésito de valores mobiliarios emitidos no Brasil
que representam valores mobiliarios de emissdo de companhias abertas com sede no exterior.
https://pt.wikipedia.org/wiki/brazilian-depositary-receipts. p.p 1 e 2. informag8es obtidas no sitio virtual em 11 de
marco de 2018

“CEDULAS de CREDITO BANCARIO: E titulo de crédito emitido por Pessoa Fisica ou Juridica, em favor de
instituicdo financeira ou de entidade a esta equiparada, representando promessa de pagamento em dinheiro,
decorrente de operacéo de crédito de qualquer modalidade. http://www.normaslegais.com.br/juridico/cedula-de-
credito-bancario.htm. informag6es obtidas no sitio virtual em 11 de marco de 2018
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poder de fiscalizacdo e execucdo do regulador ainda ndo € o
ideal®.

2.4. Distribuicdo Disfarcada de Lucros.

Por ser ampla e polémica a preocupacdo com negdécios envolvendo
Partes Relacionadas, passa-se ao exemplo com a matéria tributaria que veta a
distribuicdo disfargada de lucros, que € regulada pelo Regulamento do Imposto de
Renda, Decreto n° 3.000 de 26 de marco de 1.999. Em seu artigo 464, h4 algumas

hipéteses em que se presume a distribuicdo disfarcada de lucros, como segue:

Art. 464. Presume-se distribuicdo disfarcada de lucros no negécio
pelo qual a pessoa juridica (Decreto-Lei n° 1.598, de 1977, art. 60,
e Decreto-Lei n° 2.065, de 1983, art. 20, inciso I1):

| — aliena, por valor notoriamente inferior ao de mercado, bem do
seu ativo a pessoa ligada;

Il - adquire, por valor notoriamente superior ao de mercado, bem de
pessoa ligada;

lll - perde, em decorréncia do ndo exercicio de direito a aquisicdo
de bem e em beneficio de pessoa ligada, sinal, depdsito em
garantia ou importancia paga para obter op¢éo de aquisi¢ao;

IV — transfere a pessoa ligada, sem pagamento ou por valor inferior
ao de mercado, direito de preferéncia a subscricdo de valores
mobiliarios de emissdo de companhia;

V — paga a pessoa ligada aluguéis, royalties ou assisténcia técnica
em montante que excede notoriamente ao valor de mercado;

VI- realiza com pessoa ligada qualquer outro negdécio em
condicbes de favorecimento, assim entendidas condigcbes mais
vantajosas para a pessoa ligada do que as que prevalecam no
mercado ou em que a pessoa juridica contrataria com terceiros.

O conceito de Distribuicdo Disfarcada de Lucros, conforme demonstrado
acima se aproxima muito do conceito de Abuso do Poder de Controle. O
Regulamento do Imposto de Renda de 1.999, no inciso VI do artigo 464, presume
distribuicdo disfarcada de lucros o negdcio pelo qual a Pessoa Juridica realiza com

pessoa ligada® em condicbes mais vantajosas, isto é, de favorecimento,

4 ODA, Patricia. Transacoes entre Partes Relacionadas, Governanca Corporativa e Desempenho: Um estudo
com Dados em Painel, 2011. Tese (pés-graduacao) — Universidade De Séo Paulo, Faculdade De Economia,
Administracdo e Contabilidade, Departamento De Contabilidade e Atuaria, p. 34.

www.teses.usp.br/teses/disponiveis/12/12136/tde-02052012.../PatriciaOdaVC.pdf

s Registra-se que existe passagem conceitual no ordenamento juridico patrio dado pelo legislador federal. No
entanto, o conceito é de “pessoa ligada”, que na sua esséncia tem 0 mesmo significado de “parte relacionada”.
O conceito esta insculpido no artigo 465 do RIR/99, assim define: Art. 465. Considera-se pessoa ligada a
pessoa juridica (Decreto-Lei n® 1.598, de 1977, art. 60, 8 3°, e Decreto-Lei n® 2.065, de 1983, art. 20, inciso 1V):
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assemelhando-se ao conceito de ilicito emanado da LSA, em seu artigo 117,
paragrafo 1° e seus incisos, de “a” e “f".

E conveniente registrar que as relagcbes mantidas entre partes relacionadas
nao configuram, per si, ato ilicito, sendo que a prépria Lei 6.404/76 em seu artigo
245 faculta as transacdes envolvendo sociedades®’.

O negdbcio juridico ndo estard eivado de qualquer antijuridicidade, se as
transacoes forem efetuadas de forma equitativa e a precos de mercado.

O conceito de equitatividade deve permear toda e qualquer transacao
envolvendo a dificuldade do negdcio juridico entre partes relacionadas.

Baseado na experiéncia norte americana que instituiu o FAIRNESS TEST
que define ser a comparacdo do negdlcio com outros similares exercidos no
mercado, para constatar se este € justo, equitativo e compreende 0s interesses das
sociedades relacionadas. Ou seja, sdo testes basicos para constatacdo do

comportamento equanime do controlador*®:

a) Comparacao da operacdo com outra hipotética e

b) Com outras similares, realizadas no mercado.

O exercicio abusivo se configura quando o negdcio:

()  Ocorre fora dos padrdoes geralmente adotados no mercado
em transac¢Oes semelhantes;

(i)  N&o é realizado de forma a atender os melhores interesses da
companhia e

(i)  N&o teria sido concluido se as partes fossem independentes
ou néo interessadas.

| - 0 s6cio ou acionista desta, mesmo quando outra pessoa juridica;

Il - o administrador ou o titular da pessoa juridica;

11l - o cOnjuge e os parentes até o terceiro grau, inclusive os afins, do sdcio pessoa fisica de que trata o inciso |
e das demais pessoas mencionadas no inciso II.

6 Art. 117. O acionista controlador responde pelos danos causados por atos praticados com abuso de poder.

§ 1° SAo modalidades de exercicio abusivo de poder:

a) orientar a companhia para fim estranho ao objeto social ou lesivo ao interesse nacional, ou leva-la a
favorecer outra sociedade, brasileira ou estrangeira, em prejuizo da participacdo dos acionistas minoritarios
nos lucros ou no acervo da companhia, ou da economia nacional; e

f) contratar com a companhia, diretamente ou através de outrem, ou de sociedade na qual tenha interesse, em
condi¢des de favorecimento ou ndo equitativas;

*"Art. 245. Os administradores nio podem, em prejuizo da companhia, favorecer sociedade coligada,
controladora ou controlada, cumprindo-lhes zelar para que as operagfes entre as sociedades, se houver,
observem condi¢Bes estritamente comutativas, ou com pagamento compensatério adequado; e respondem
perante a companhia pelas perdas e danos resultantes de atos praticados com infracdo ao disposto neste
artigo.

48EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. V.3. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011, pp. 359 - 360
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3.  CONSIDERACOES JURIDICAS

As modalidades de associacdo entre Sociedades surgem no ordenamento
juridico brasileiro com a promulgacao da Lei das Sociedades Anénimas de 1.976.

Previstas as associa¢cfes entre sociedades controladoras, controladas e
coligadas, na Lei 6.404/76, esta ndo define partes relacionadas e muito menos o
gue seriam as transacdes entre elas. A Lei determina que essas operacdes sejam
divulgadas nas demonstracdes financeiras e que as transacdes possam ocorrer
desde que sejam equitativas e nao prejudique sociedades componentes do grupo
nao convencional - artigo 245, da LSA.

Conforme ensina o professor Modesto Carvalhosa®:

O diploma vigente consagra o carater comutativo das relacbes
entre sociedade controladora e controlada, estabelecendo o
sistema de via dupla, no sentido de que nenhuma das sociedades
componentes do grupo ndo convencional, ou de fato, pode
favorecer nem prejudicar as outras.

Ao administrador cabe observar os critérios de prudéncia e lealdade
na defesa dos interesses negociais da companhia, ndo podendo em
prejuizo desta estabelecer relacbes com coligadas, controladoras
ou controladas, que visem ao beneficio destas ultimas em
detrimento daquela, sob sua administracdo. Assim, nos negocios
juridicos realizados entre companhias pertencentes ao mesmo
grupo de fato, devem ser rigorosamente observadas bases
estritamente comutativas no que respeita as prestacdes devidas e
pagamento compensatorio adequado. Aplica-se o principio contido
no paragrafo 1° do art. 156.

Determina a Lei das Sociedades anbnimas no caput do seu artigo 243 que:

O relatoério anual da administracéo deve relacionar os investimentos
da companhia em sociedades coligadas e controladas, e mencionar
as modificagcbes ocorridas durante o exercicio.

Lembre-se que o relatério anual da administracdo é parte integrante das

demonstracdes financeiras.

49 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades Andnimas: Lei n.° 60404 de 15 de dezembro de
1976, Sao Paulo: Saraiva: 2003, v. 04, Tomo I, p. 30.
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Ja o paragrafo 1° do artigo 243 conceitua sociedades coligadas da seguinte
maneira "8 1° S&o coligadas as sociedades nas quais a investidora tenha influéncia
significativa”.

Por coligacdo entende-se®’:

Uma corrente entende que qualquer participacdo relevante, que
ndo importa insubordinagdo, caracteriza a coligagdo. Essa
interpretacdo € correta na medida em que se coaduna com 0
moderno e universal entendimento, segundo o qual a coligacédo ou
o0 controle sdo caracterizados pelo nivel de influéncia que uma
sociedade com participacao relevante em outra exerce sobre esta.

Em consonancia com o § 1° do artigo 243 da Lei das Sociedades Andnimas, esta o
artigo 2° da Instrucéo n°® 247 de 1.996, da Comissao de Valores Mobilidrios — CVM, pelo

gual “Consideram-se coligadas as sociedades quando uma participa com 10% (dez por
cento) ou mais do capital social da outra, sem controla-la">".

Ainda no artigo 243, em seu paragrafo 2°, é definida a sociedade controlada:

§ 2° Considera-se controlada a sociedade na qual a controladora,
diretamente ou através de outras controladas, é titular de direitos de
sécio que lhe assegurem, de modo permanente, preponderancia
nas deliberacBes sociais e o poder de eleger a maioria dos
administradores.

De acordo com o § 2° do artigo 243 da Lei das Sociedades Andnimas, esta o artigo
3° e incisos, da Instrugcdo n° 247 de 1.996, da Comisséo de Valores Mobiliarios — CVM, que

complementa o conceito de sociedade controlada, in verbis:

Art. 3°. Considera-se controlada, para os fins desta Instrucéo:

| - sociedade na qual a investidora, diretamente ou indiretamente,
seja titular de direitos de socio que lhe assegurem, de modo
permanente:

a) preponderancia nas deliberacdes sociais; e

b) o poder de eleger ou destituir a maioria dos administradores.

I - filial, agéncia, sucursal, dependéncia ou escritério de
representacdo no exterior, sempre gue 0S respectivos ativos e
passivos ndo estejam incluidos na contabilidade da investidora, por
forca de normatizacdo especifica; e

50 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades Andnimas: Lei n.° 60404 de 15 de dezembro de
1976, Sdo Paulo: Saraiva: 2003, v. 04, Tomo I, p. 13.
5L Art. 2° da Instruc&io 247/1996 da CVM.
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lll - sociedade na qual os direitos permanentes de sdcio, previstos
nas alineas "a" e "b" do inciso | deste artigo estejam sob controle
comum ou sejam exercidos mediante a existéncia de acordo de
votos, independentemente do seu percentual de participacdo no
capital votante.

Paragrafo Unico. Considera-se, ainda, controlada a subsidiaria
integral, tendo a investidora como Unica acionista.

O artigo 116 da Lei das Sociedades Anbnimas foi o primeiro dispositivo a
conceituar acionista controlador e, por conseguinte, os limites do conceito de
sociedade controlada.

Por sua vez, o § Unico do mesmo artigo, impde o dever de usar o poder de

controle em atencao aos interesses sociais:

Art. 116. Entende-se por acionista controlador a pessoa, hatural ou
juridica, ou o grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto, ou
sob controle comum, que:

a) é titular de direitos de so6cio que lhe assegurem, de modo
permanente, a maioria dos votos nas deliberacdes da assembléia
geral e o poder de eleger a maioria dos administradores da
companhia; e

b) usa efetivamente seu poder para dirigir as atividades sociais e
orientar o funcionamento dos 6rgédos da companhia.

Paragrafo unico. O acionista controlador deve usar o poder com o
fim de fazer a companhia realizar o seu objeto e cumprir sua funcdo
social, e tem deveres e responsabilidades para com os demais
acionistas da empresa, 0s que nela trabalham e para com a
comunidade em que atua, cujos direitos e interesses deve
lealmente respeitar e atender.

As penalidades pelo abuso do poder de controle, previsto no artigo 116
supra, estdo elencadas no artigo 117 da Lei das Sociedades Anbnimas - conforme
Capitulo 4.1.2 adiante.

Segundo a Lei das Sociedades Anbnimas devem constar nas notas
explicativas das demonstracdes financeiras, algumas transagbes entre partes
relacionadas, que envolvam coligadas e controladas consideradas relevantes. A
finalidade da Lei é dar transparéncia as transacdes entre partes relacionadas,
mostrando ao investidor e ao publico em geral que existem operagcdes envolvendo
a companhia e pessoas proximas, e qual o contetdo dessas transacoes.

J& no que se refere a identificacdo das transacfes no ambito societério,
dando maior ou menor destaque — quando merecem tratamento especial — deve-se

considerar os seguintes fatos (1) Se a transacdo foi efetuada em condicOes
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semelhantes as que seriam aplicadas entre partes nao relacionadas (quanto a
preco, prazos, encargos, qualidade, etc.) que contratassem com base em sua livre
vontade e em seu melhor interesse e (2) Se as transacdes por Si ou por seus
efeitos afetam ou possam vir a afetar, de forma significativa, a situacéo financeira
e/lou os resultados e sua correspondente demonstracdo das empresas
intervenientes na operagao.

As definicbes e exemplificacbes antes mencionadas nao esgotam,
necessariamente, os elementos a serem levados em conta para a identificacao das
partes qualificadas como relacionadas, nem restringem as informacdes que devem
ser divulgadas conforme a Lei 6.404/1976 — Lei das Sociedades Andnimas,
particularmente nos seus artigos, 176, 243, 245, 246 e 248%, e pela Instrucéo da
Comissao de Valores Mobiliarios®”.

O artigo 247 da Lei de Sociedade Anonima determina em seu caput, a
insercdo de informagbes precisas sobre 0s investimentos substanciais entre
coligadas e controladas, nas notas explicativas de suas demonstragdes financeiras.
E em seus incisos de | a V, o dispositivo determina que nas notas explicativas deve

constar:

Art. 247. As notas explicativas dos investimentos a que se refere o
art. 248 desta Lei devem conter informacgfes precisas sobre as
sociedades coligadas e controladas e suas relacbes com a
companhia, indicando: (Redacdo dada pela Lei n°® 11.941, de 2009):
| - a denominacdo da sociedade, seu capital social e patrimdnio
liquido;

S2Art. 176. Ao fim de cada exercicio social, a diretoria fard elaborar, com base na escrituragdo mercantil da
companhia, as seguintes demonstracdes financeiras, que deverdo exprimir com clareza a situagdo do
patriménio da companhia e as mutac¢des ocorridas no exercicio :
I - balango patrimonial;
Il - demonstracdo dos lucros ou prejuizos acumulados;
Ill - demonstracao do resultado do exercicio; e
IV — demonstracdo dos fluxos de caixa; e Redagéo dada pela Lei n® 11.638,de 2007)
V — se companhia aberta, demonstragdo do valor adicionado. (Incluido pela Lei n® 11.638,de 2007);
Art. 246. A sociedade controladora sera obrigada a reparar os danos que causar a companhia por atos
praticados com infracéo ao disposto nos artigos 116 e 117.
§ 1° A acdo para haver reparacao cabe:

a) a acionistas que representem 5% (cinco por cento) ou mais do capital social;
b) a qualquer acionista, desde que preste caucdo pelas custas e honorarios de advogado devidos no caso de
vir a acéo ser julgada improcedente.
§ 2° A sociedade controladora, se condenada, além de reparar o dano e arcar com as custas, pagara
honorarios de advogado de 20% (vinte por cento) e prémio de 5% (cinco por cento) ao autor da acao,
calculados sobre o valor da indenizac&o.
%3 vide anexo 05 - Instrucio CVM n° 01 de 27 de abril de 1978.
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Il - o numero, espécies e classes das acbes ou quotas de
propriedade da companhia, e o preco de mercadorias acoes, se
houver;

[l - o lucro liquido do exercicio;

IV —os créditos e obrigacdes entre a companhia e as sociedades
coligadas e controladas;

V - 0 montante das receitas e despesas em operacdes entre a
companhia e as sociedades coligadas e controladas.

Explica-se a razdo da necessaria inser¢ao do dever de informar:

De acordo com a Lei, devem ser fornecidas para cada investimento
relevante em coligadas e controladas, as informagfes listadas
relativas ao balanco, ao resultado apurado nessas Ultimas e as
transacdes entre elas. Essa exigéncia de informacfes tem por
escopo fornecer ao usuario o dado contdbil quanto aos
investimentos efetuados pela sociedade investidora e quanto as
Transagbes entre a Sociedade investidora e a sociedade
investida.>*

Ja o paragrafo Unico, alineas “a” e “b” do referido dispositivo conceitua o que

vem a ser o investimento relevante feito pela sociedade controladora na controlada,

nos seguintes termos:

Paragrafo Unico. Considera-se relevante o investimento:

a) em cada sociedade coligada ou controlada, se o valor contabil é
igual ou superior a 10% (dez por cento) do valor do patrimonio
liguido da companhia;

b) no conjunto das sociedades coligadas e controladas, se o valor
contabil é igual ou superior a 15% (quinze por cento) do valor do
patrimdnio liquido da companhia.

Acrescente-se que, a classe contabilista cabe ainda aplicar normas

contabeis internacionalmente unificadas, relativas a elaboracdo e divulgacédo de

demonstracdes financeiras, nos termos da Lei n°® 11.638/2007, quando as

transacdes envolverem sociedades de grande porte.

4.

DETALHAMENTO DO INSTRUMENTO DE POLITICA DE

TRANSACOES COM PARTES RELACIONADAS

4.1.

Objetivo

54 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades Andnimas: Lei n.° 60404 de 15 de dezembro de
1976, Sao Paulo: Saraiva: 2003, v. 04, Tomo Il, p. 43.
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A politica para Transacdes entre Partes Relacionadas tem por objetivo
definir as diretrizes e/ou estabelecer regras ou consolidar os procedimentos a
serem observados pela entidade/companhia que visem assegurar que todas as
decisbes, especialmente aquelas envolvendo partes relacionadas e outras com
potencial conflito de interesses sejam tomadas tendo em vista os interesses da
entidade/companhia e de seus acionistas. E que essas diretrizes sejam
desenvolvidas por meio de um processo que nos termos das normas emanadas
dos orgdos reguladores assegurem a igualdade e a transparéncia de modo a
garantir aos acionistas, aos investidores e outras partes interessadas, que a
entidade/companhia se encontra de acordo com as melhores praticas de
governanca corporativa®

E mais, as Transacdes entre Partes Relacionadas podem ser vistas ao
menos sob trés aspectos diferentes® (1) Uma modalidade de exercicio abusivo de
poder por parte de um acionista controlador®’; (2) Uma pratica ndo recomendavel
de governanca corporativa, tal como preconizado pelos principais Cdédigos de
Governanca Corporativa do mundo; e (3) Uma necesséaria ou inevitavel pratica
organizacional das companhias.

As Transagbes entre Partes Relacionadas podem ser usadas pelos
acionistas controladores como forma de enriquecimento ilicito prejudicando os
s6cios ou acionistas minoritarios - v. inclusive, as consideracdes tecidas no capitulo
do ato ilicito.

Ora, isso nao exclui, em muitos casos empresariais, que as Transacoes
entre Partes Relacionadas sejam legitimas e as vezes muito benéficas para
determinadas companhias, face inameros fatores, dentre eles: - a agilidade nas
transacdes empresariais, - a sinergia na integracéo da cadeia industrial e comercial

e - 0 planejamento tributario.

%5 Vide anexo 7 - Politica para Transa¢des com Partes Relacionadas, Ital Unibanco Holding S.A, item 1 do
instrumento

*% Vide anexo 11 - Parecer CVM n° 2009/13179, relator Marcos Pinto:

e a politica permissiva ao abuso de poder de controle pode ter efeitos deletérios para o futuro do mercado
de capitais, sendo que nao existe dlvida alguma que o exercicio abusivo do poder de controle pode se dar pela
celebracdo de um negdcio juridico entre um acionista controlador e a companhia. Também néo se descarta a
licitude e o potencial econdmico das transac¢des entre partes relacionadas, inclusive as que forem contratadas
com acionista controlador (Parecer CVM n° 2009/13179, relator Marcos Pinto — Anexo 11).



29

4.2. Alinhamento da Politica com a Lei das Sociedad es AnOnimas

Essa politica tem que estar alinhada as exigéncias da LSA, particularmente
no que diz respeito ao necessario dever de lealdade dos administradores com a
entidade/companhia. De acordo com o artigo 155 da referida Lei, o administrador
deve servir com lealdade a companhia, exigindo que os interesses da sociedade
sempre se sobreponham aos interesses pessoais dos tomadores de deciséo.

Ademais, o artigo 156°° da mesma Lei determina que, havendo o conflito de
interesses entre o administrador e a companhia em qualquer operagéo social, cabe
ao administrador comunicar a respeito aos demais administradores, bem como ao
conselho de administracdo, declarando-se impedido de intervir na operagao e
fazendo consignar em ata do conselho de administracdo a natureza e a extensao

de seu interesse.
4.3. Definicdo de Partes Relacionadas

Sao consideradas Partes Relacionadas, as pessoas fisicas ou juridicas com
as quais a companhia tem a possibilidade de contratar em condi¢bes que nao
sejam as de independéncia que caracterizam as transacdes com terceiros alheios a
companhia. Em outras palavras, significa que o risco da falta de comutatividade da
operagao decorre justamente da relacédo existente entre as partes que celebram o
negoécio, conforme ja exposto no capitulo Conceito e Defini¢des.

Art. 155 . O administrador deve servir com lealdade a companhia e manter reserva sobre os seus negocios,
sendo-lhe vedado:

| — usar, em beneficio proprio ou de outrem, com ou sem prejuizo para a companhia, as oportunidades
comerciais de que tenha conhecimento em razdo do exercicio de seu cargo;

Il - omitir-se no exercicio ou prote¢do de direitos da companhia ou, visando a obtengéo de vantagens, para si
ou para outrem, deixar de aproveitar oportunidades de negdcio de interesse da companhia;

Il - adquirir, para revender com lucro, bem ou direito que sabe necessario a companhia, ou que esta tencione
adquirir.

* Art. 156. E vedado ao administrador intervir em qualquer operagdo social em que tiver interesse
conflitante com o da companhia, bem como na deliberacdo que a respeito tomarem os demais
administradores, cumprindo-lhe cientifica-los do seu impedimento e fazer consignar, em ata de reunido do
conselho de administracdo ou da diretoria, a natureza e extensdo do seu interesse.

§ 1° Ainda que observado o disposto neste artigo, o administrador somente pode contratar com a companhia
em condi¢des razoaveis ou equitativas, idénticas as que prevalecem no mercado ou em que a companhia
contrataria com terceiros.

§ 2° O negocio contratado com infragdo do disposto no § 1° é anulavel, e o administrador interessado sera
obrigado a transferir para a companhia as vantagens que dele tiver auferido.
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De conformidade com as definicbes estabelecidas pelo Pronunciamento
Técnico CPC n° 05 emitido pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis - CPC e
aprovado pela Comissdo de Valores Mobiliarios - CVM®°

Parte Relacionada é a pessoa ou a entidade que esta relacionada
com a entidade que esta elaborando suas demonstracoes
contabeis (neste Pronunciamento Técnico, tratada como “entidade
gue reporta a informacgao”).

(@) Uma pessoa, ou um membro proximo de sua familia, esta
relacionada com a entidade que reporta a informacéo se:

(i) tiver o controle pleno ou compartihado da entidade
gue reporta a informacéo;

(i) tiver influéncia significativa sobre a entidade que
reporta a informacé&o; ou

(i) for membro do pessoal chave da administracdo da
entidade que reporta a informacéo ou da controladora da entidade
gue reporta a informacgéao.

(b) Uma entidade est& relacionada com a entidade que reporta a
informacéo se qualquer das condi¢cbes abaixo for observada:

() a entidade e a entidade que reporta a informagdo sé&o
membros do mesmo grupo econdmico (0 que significa dizer que a
controladora e cada controlada séo inter-relacionadas, bem como
as entidades sob controle comum sao relacionadas entre si);

(ii) a entidade € coligada ou controlada em conjunto (joint venture)
de outra entidade (ou coligada ou controlada em conjunto de
entidade membro de grupo econdémico do qual a outra entidade &
membro);

(i) ambas as entidades estdo sob o controle conjunto (joint
ventures) de uma terceira entidade;

(iv) uma entidade estd sob o controle conjunto (joint venture) de
uma terceira entidade e a outra entidade for coligada dessa
terceira entidade;

(v) a entidade é um plano de beneficio pds-emprego cujos
beneficiarios sdo os empregados de ambas as entidades, a que
reporta a informacao e a que esta relacionada com a que reporta a
informacé&o. Se a entidade que reporta a informacéao for ela propria
um plano de beneficio pds-emprego, 0s empregados que
contribuem com a mesma serdo também considerados partes
relacionadas com a entidade que reporta a informacéo;

(vi) a entidade é controlada, de modo pleno ou sob controle
conjunto, por uma pessoa identificada na letra (a);

(vii) uma pessoa identificada na letra (a)(i) tem influéncia
significativa sobre a entidade, ou for membro do pessoal chave da
administracéo da entidade (ou de controladora da entidade).

% vide anexo 06 - deliberagdo CVM n.° 642 de 07 de outubro de 2010.
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Para os fins do disposto neste item, conforme orientacao contida, devem ser

também observadas as seguintes definicdes®.

« Transacdo com parte relacionada é a transferéncia de recursos,
servicos ou obrigacbes entre uma entidade que reporta a
informacdo e uma Parte Relacionada, independentemente de ser
cobrado um preco em contrapartida.

* Membros proximos da familia de uma pessoa sdo aqueles
membros da familia dos quais se pode esperar que exercam
influéncia ou sejam influenciados pela pessoa nos negdécios desses
membros com a entidade e incluem:

a) os filhos da pessoa, conjuge ou companheiro(a):
b) os filhos do cénjuge da pessoa ou de companheiro(a); e
c¢) dependentes da pessoa, de seu cdnjuge ou companheiro(a).

« Pessoal chave da administracdo sdo as pessoas que tém
autoridade e responsabilidade pelo planejamento, direcdo e
controle da entidade, direta ou indiretamente, incluindo qualquer
administrador dessa entidade.

* Influéncia significativa € o poder de participar nas decisbes
financeiras e operacionais de uma entidade, mas que ndo
caracterize o controle sobre essas politicas. Influéncia significativa
pode ser obtida por meio de participacdo societaria, disposicoes
estatutarias ou acordo de acionistas.

e Controle é o poder de direcionar as politicas financeiras e
operacionais de uma entidade de forma a obter beneficios das suas
atividades.

 Controle conjunto é a partilha do controle sobre uma atividade
econdmica acordada contratualmente.

e Remuneracdo inclui todos os beneficios a empregados e
administradores (conforme definido no Pronunciamento Técnico
CPC 33 - Beneficios a Empregados), inclusive os beneficios dentro
do alcance do Pronunciamento Técnico CPC 10 - Pagamento
Baseado em Acles. Os beneficios a empregados sdo todas as
formas de contrapartida paga, a pagar, ou proporcionada pela
entidade, ou em nome dela, em troca de servicos que lhes sdo
prestados. Também inclui a contrapartida paga em nome da
controladora da entidade em relagdo a entidade. A remuneragao
inclui: (i) beneficios de curto prazo a empregados e
administradores, tais como ordenados, salarios e contribuicdes para
a seguridade social, licenca remunerada e auxilio-doenca pago,

%1 vide anexo 06 - deliberagdio CVM n.° 642 de 07 de outubro de 2010
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participacdo nos lucros e bonus (se pagaveis dentro do periodo de
doze meses apos o0 encerramento do exercicio social) e beneficios
ndo-monetarios (tais como assisténcia médica, habitagéo,
automéveis e bens ou servigos gratuitos ou subsidiados) para os
atuais empregados e administradores; (ii) beneficios pds-emprego,
tais como pensdes, outros beneficios de aposentadoria, seguro de
vida pos-emprego e assisténcia médica pos-emprego; (iii) outros
beneficios de longo prazo, incluindo licenga por anos de servi¢co ou
licencas sabaticas, jubileu ou outros beneficios por anos de servico,
beneficios de invalidez de longo prazo e, se ndo forem pagéaveis na
totalidade no periodo de doze meses apds o encerramento do
exercicio social, participacdo nos lucros, bénus e remuneracées
diferidas; (iv) beneficios de rescisdo de contrato de trabalho; e (v)
remuneracdo baseada em acoes.

4.4. Definicbes de Condicdes de Mercado, Montante R elevante e
Montante Significativo

4.4.1. Condi¢cdes de Mercado

As Condicbes de Mercado sdo aquelas para as quais foram observadas
durante a negociacao, os principios da competitividade - precos e condi¢cdes dos
servicos compativeis com os praticados no mercado; da conformidade - aderéncia
dos servicos prestados aos termos e responsabilidades contratuais praticados pela
companhia, bem como aos controles adequados de seguranca das informacgoes; e
da transparéncia - reporte adequado das condi¢cdes acordadas com a devida
aplicacdo bem como reflexos destas nas demonstracdes financeiras da companhia.
Na negociacdo entre Partes Relacionadas devem ser observados os mesmos
principios e procedimentos que norteiam negociacdes feitas pela companhia com
partes independentes.

4.4.2. Montante Relevante
Considerar-se-4 montante relevante, as transa¢fes que atingirem em um

anico contrato ou em contratos sucessivos ou com o mesmo fim, no periodo de 01

(um) ano, valor igual ou superior a 0,1% (por cento) do patriménio liquido da
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companhia.

4.4.3. Montante Significativo

Considerar-se-a montante significativo, as transa¢fes que atingirem em um
anico contrato ou em contratos sucessivos ou com o mesmo fim, no periodo de 01

(um) ano, valor igual ou superior a 01 (um) milhao de reais.

4.5. Definicdo de Situagdes Envolvendo Conflitos de Interesses

O Conflito de Interesses surge quando uma pessoa se encontra envolvida
em processo decisorio em que ela tenha o poder de influenciar o resultado final,
assegurando uma vantagem indevida para si, algum familiar ou terceiros, ou ainda

que possa interferir na sua capacidade de julgamento reais®.

4.6. Formalizacdo de TransagOes Entre Partes Relaci onadas

Nas transacdoes envolvendo Partes Relacionadas, nos termos

definidos em politica, devem ser observadas as seguintes condicdes®.

. As transacOes devem estar em condi¢cbes de mercado e de
acordo com o estabelecido nesta politica e, ainda, em consonéancia
com as demais praticas utilizadas pela administracdo da
companhia, tais como as diretrizes dispostas no Codigo de Etica da
Companbhia;

. As transacbes devem ser celebradas por escrito,
especificando-se suas principais caracteristicas e condi¢fes, tais
como: preco global, preco unitario, prazos, garantia, recolhimento
de impostos, pagamento de taxas, obtencao de licencas, etc.;

. As transacfes devem estar claramente divulgadas nas
demonstra¢gBes contabeis da companhia, conforme os critérios de

22 vide anexo 8 - Politica para transacdo com partes relacionadas do Santander Brasil S.A.
idem 61.
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materialidade, trazidos pelas normas contabeis.

Admite-se a auséncia de celebracdo por escrito, desde que a
transacdo seja justificavel, necessaria e mediante o0 pagamento da
contraprestac&o®.

Na hipdétese de qualquer empresa do conglomerado, ao qual a
companhia pertenca, vir a ser contratada como prestadora de servicos entre Partes
Relacionadas, além das condi¢cdes acima dispostas, deverdo ser praticadas as
condicdes de mercado aplicaveis a outros clientes que tenham o mesmo perfil,

exposicao ao risco, volume de recursos, dentre outras caracteristicas.

4.7. Estrutura de Governanca das Transacbes entre P  artes
Relacionadas.

Sobre a Governanga corporativa e seu nhascedouro, explica o professor
Fabio Ulhoa Coelho:

Governanga corporativa é o movimento, nascido nos Estados
Unidos e no Reino Unido, em meados dos anos 1990, com o objeto
de identificar e sistematizar as melhores praticas de gestdo da
empresa e relacionamento com o0s acionistas. Esse movimento
repercute no Brasil ao inspirar a formagcdo do Novo Mercado da
BOVESPA, em 2000, e a reforma da LSA, em 2001.%

E o professor Adalberto Sim&o Filho conceitua o Instituto da Governanca

Corporativa, da seguinte maneira:

A Governanca Corporativa, a par de ndo possuir um conceito
Juridico mas sim adminitrativo econdémico, por estar ligada a gestéo
da empresa, pode ser entendida a submissdo da empresa e de
seus Orgdossociais a umsistema de regras impositivas de
conduta que abrange determinadas praticas de fundo ético e moral,
criadas para esta finalidade ou preexistentes, que se refletem na
sua administracdo; relacionamentos entre sécios, administradores
e grupos de interesse social com os quais ha interacao tais como,
funcionarios, prepostos, acionistas, fornecedores, clientes, além do

® CAMARGO, André Antunes Soares. Transagbes entre Partes Relacionadas — Um desafio regulatério
complexo e multidisciplinar — Sdo Paulo, Almedina, 2013. p. 82, Colec¢éao Insper.

65 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial, v. 02: Direito de Empesa/Fabio Ulhoa Coelho. — 192 ed.
— Séo Paulo: Saraiva, 2015, p. 352.
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relacionamento com o0s poderes estatais e mercado de forma
positiva para que cumpra o objeto social e atinja o seu fim social.®®

Caso a transacdo envolva montante relevante para a Companhia, as

seguintes

regras deverdo ser observadas concomitantemente as regras

estabelecidas no item acima — da Formalizacdo do Instrumento —, quais sejam®”:

4.8.

. A transacdo deverd ser pré-analisada por um “comité”
formado por 03 (trés membros), sendo 02 (dois) do conselho de
administragdo da companhia, considerados independentes e 01
(um) membro do comité de auditoria da companhia. A analise
podera ocorrer através de meio eletrénico (e-mail) e devera verificar
as vantagens da referida transagéo para a Companhia.

. A andlise serd encaminhada pelo Comité ao Conselho de
Administracdo da Companhia, que se manifestarad expressamente
sobre sua aprovacdo. O Conselho de Administragdo ter4 acesso a
pauta de reunido, bem como a todos os documentos relacionados
as TPR (s), incluindo-se a andlise efetuada pelo Comité com, no
minimo, 07 (sete dias) corridos de antecedéncia a realizacdo da
reunido do conselho de administracdo da Companhia.

. Caso a transacdo envolva montante significativo para a
companhia, além das regras estabelecidas nos itens anteriores
acima a transacdo devera ser encaminhada para a
Superintendéncia de Etica e Ombudsman da companhia para
emissdo de parecer conforme fluxo existente na referida
Superintendéncia. Trimestralmente, estas transacbes serdo
informadas ao Conselho de Administracdo da Companhia.

. As regras dispostas neste item ndo se aplicardo as operagdes
realizadas entre as empresas cujo capital seja direta ou
indiretamente, 100% (cem por cento) detido pela Companhia.

Impedimento

A Administracdo da Companhia devera respeitar o fluxo ordinério para a

negociacao, analise e aprovagdo das transa¢fes no ambito do Conglomerado da

Companhia, ndo devendo fazer intervencdes que influenciem a contratacdo de

%sIMAO FILHO, Adalberto. A Nova Sociedade Limitada/Adalberto Simao Filho, — 12 ed. — Barueri: Manoel,

2004, p. 203.

" vide anexo 7 - Politica para Transag8es com Partes Relacionadas, Itall Unibanco Holding S.A, item 6 do

instrumento.
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Partes Relacionadas em desconformidade com tal fluxo®.

Nas situacbes nas quais as TransacOes entre Partes Relacionadas se
enquadrem no paragrafo anterior, ou seja, que necessitem de aprovacdo do
Conselho de Administracdo da Companhia, caso haja algum membro do Conselho
da Administracdo impedido de deliberar a respeito da matéria, em virtude de
potencial conflito de interesse, este devera declarar-se impedido, explicando seu
envolvimento na transacdo e fornecendo detalhes da transagdo e das partes
envolvidas. O impedimento devera constar da ata de reunido do Conselho de
Administracdo que deliberar sobre a transacao®’.

A Companhia deverd& manter uma Lista de Impedidos, atualizada
semestralmente, de todas as Partes Relacionadas. Todos os socios, diretores e
colaboradores da companhia ou de qualquer empresa do Conglomerado ao qual a

Companbhia pertenca, deverdo "

. assinar termo de ciéncia dos dispositivos da Politica;

. preencher o0s formularios necessédrios e manté-los
atualizados;

. avisar tempestivamente a companhia de qualquer

modificacdo de sua situacao.

4.9. Obrigacéo De Divulgacao

Nos termos das determinacdes do artigo 247 da LSA, da Deliberacdo da
Comissdo de Valores Mobilidrios 642/10 e da resolucdo do Conselho Monetério
Nacional n° 2.750/09, a Companhia devera divulgar as Transacfes entre Partes
Relacionadas, fornecendo detalhes suficientes para identificacdo das partes
relacionadas e de quaisquer condigbes essenciais ou nao estritamente comutativas

x~71

as transagcbes em questdo’”, permitindo, assim, aos acionistas da Companhia a

% vide Anexo 7 - Politica para Transa¢des com Partes Relacionadas, Ital Unibanco Holding S.A, item 6 do

instrumento.

% jdem citac&o supra.

0 vide Anexo 9 - Politica para Transa¢Bes com Partes Relacionadas, BR PARTNERS, lista de impedidos,
agina 2.

El CAMARGO, André Antunes Soares. Transacgdes entre Partes Relacionadas — Um desafio regulatério

complexo e multidisciplinar — Sdo Paulo, Almedina, 2013, p. 81 - Colecao Insper.
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possibilidade de fiscalizar e acompanhar os atos de gestdo da Companhia’?.

A divulgacao dessas informacdes sera realizada, de forma clara e precisa,
nas Notas Explicativas as Demonstracdes Contabeis da Companhia de acordo com
0s principios contabeis aplicaveis. Aléem de tal divulgacdo, a Companhia possui
também o dever de promover a divulgacdo de Transacbes com Partes
Relacionadas ao mercado, nos termos estabelecidos no Regulamento de Listagem
no Nivel 01 de Governanga Corporativa — Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros
- BM&F Bovespa -, no que diz respeito especialmente aos requisitos adicionais das
informacdes periddicas trimestrais e também nos termos da Instrucdo Comisséao de
Valores Mobiliarios - CVM 480/09"

4.10. Transacdes Vedadas

S&o vedadas as TransacoOes entre Partes Relacionadas nas seguintes
hip6teses’:

. realizadas em condigcbes que ndo sejam as condicbes de
mercado;
. concessao de empréstimos ou adiantamentos, nos termos

dos artigos 34 e 35 da Lei n°® 4.595/64 e, ainda, nos termos do
artigo 17 da Lei n° 7.492/86 e da Circular 30 do Banco do Banco
Central do Brasil; ou

. contratos de Prestacdo de Servicos pela Companhia com
Partes Relacionadas que: (i) ndo sejam servicos habitualmente
oferecidos aos clientes da Companhia ou (i) envolvam
remuneracdo ndo justificavel ou desproporcional em termos de
geracado de valor para a Companhia.

4.11. Cddigo De Etica

Sobre a ética que permeia a criacdo de codigo de ética em instrumento de

Politica de Transacdes com Partes Relacionadas, ensina o Doutor André Antunes

2 Vide anexo 7 - Politica para Transag8es com Partes Relacionadas, Itall Unibanco Holding S.A, item 7 do
instrumento.

3 idem item supra.

" Vide Anexo 7 - Politica para Transag8es com Partes Relacionadas, Itall Unibanco Holding S.A, item 8 do
instrumento.
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Soares de Camargo”>:

Apesar de também ndo possuirem efeito legal vinculativo, as
contribuicbes provenientes da Etica Empresarial exercem
igualmente um papel muito importante na criacdo de regras hetero
e auto regulatérias sobre uma transacéo entre partes relacionadas,
em especial nos cdédigos internos de conduta aos quais
organizacdes empresarias e até ndo empresariais se submetes
voluntariamente.

Tanto é assim que, adicionalmente as regras dispostas em politica, os
colaboradores da companhia em eventuais Transacfes com Partes Relacionadas

dever&o observar diretrizes dispostas no Cédigo de Etica da Companhia’®.
4.12. Penalidades

Eventuais viola¢des dos termos de politica entre Partes Relacionadas
serdo examinadas por um Comité de Auditoria, com a consequente submissao ao
Conselho de Administracdo da Companhia, que adotara as medidas cabiveis,
alertando, ainda, que certas condutas poderdo constituir crime, sujeitando os
responsaveis as penas previstas na legislacéo vigente”’.

Nesse sentido, a Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM, tem julgado
varios casos de abuso de poder de controle, sendo certo que tem se manifestado
no sentido e existir a necessidade de analisar atos abusivos do poder de controle’®.

A comissédo tem por habitualidade aplicar as seguintes penalidades: (i)
inabilitacdo do administrador por 05 anos, inciso IV, artigo 11 da 6385/1976; (ii)
ressarcimento de despesas procedimentais administrativas; (iii) multa nos casos de
violacdo as alineas “a”, “c”, “f’ e “g” do paragrafo 1° do artigo 117
dalei6.404/1976"°.

> CAMARGO, André Antunes Soares. Transag6es entre Partes Relacionadas — Um desafio regulatério
complexo e multidisciplinar — Sdo Paulo, Almedina, 2013, p. 222 (Colecao Insper);

% Vide anexo 7 - Politica para Transacdes com Partes Relacionadas, Itat Unibanco Holding S.A, item 9 do
instrumento.

" Vide anexo 7 - Politica para Transa¢des com Partes Relacionadas, Itat Unibanco Holding S.A, item 10 do
instrumento).

8 SANTOS, Anthonny Dias. Transa¢fes entre partes relacionadas e abuso do poder de controle/ Anthonny
Dias dos Santos. — S&o Paulo: Almedina, 2011. — Colecéo (Colec¢édo Insper), p. 51;

® vide anexo 10 - Inquérito administrativo n° 04/1.999, CVM, Rio de Janeiro, relatora diretora, Norma Parente,
julgados em 22.12.2000 e 17.04.2002.
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Vale discorrer também, sobre as operacfes aparentemente licitas (embora

ilicitas), conforme explica Anthony Dias dos Santos:

[...] é valido citar a decisdo da Comissdo de Valores Mobiliarios,
constante do Processo administrativo n® RJ 2009/13179, da
Relatoria do Diretor Alexsandro Broedel Lopes, em que restou
decisdo que a companhia controladora ndo poderia deliberar sobre
a aquisicdo de outra companhia, também controlada pela
sociedade controlada. Ou seja, ndo seria possivel que a sociedade
controladora exercesse sua vontade, vencedora em assembleia,
em duas companhias, sendo portanto, razoavel que a decisdo
ficasse com os acionistas minoritarios, em face de evidente conflito
de interesses, pois ha, de forma inconteste a formagdo de um
contrato que regula interesses, obrigacfes e direitos de partes em
lados opostos. A esse respeito a area técnica da CVM — SEP —, em
21.1.2010, encaminhou oficio & companhia informando que, nos
termos do artigo 115, § 1° da Lei n® 6.404/1976, o seu acionista
controlador ndo poderia votar em assembleia geral que pudesse
beneficia-lo de modo particular ou em que tivesse interesse
conflitante com a da companhia. A proibicdo do voto vigoraria
mesmo que a deliberacdo tratasse de beneficios perfeitamente
licitos, que pudessem coincidir com o interesse da companhia.®

4.13. Atualizacdo Da Politica.

Via de regra o Conselho de Administracdo de Companhia fica
autorizado a atualizar a respectiva politica sempre que se fizer necessario, em
observancia as alteracdes estatutarias ou legislativas, especialmente em se
tratando das normatizagbes da Comissdo de Valores Mobiliarios e da Bolsa de
Valores, Mercadorias e Futuros de Séo Paulo — BM&F Bovespa, quanto as Praticas

de Governanca Corporativa aplicaveis.

8 SANTOS, Anthonny Dias. Transa¢fes entre partes relacionadas e abuso do poder de controle/ Anthonny
Dias dos Santos. — Sdo Paulo: Almedina, 2011. — Colecéo (Colec¢éo Insper), p. 54.
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CONCLUSAO

A politica de Transacfes entre Partes Relacionadas mereceu especial
atencdo no desenvolvimento deste trabalho e tendo demonstrado que transagdes
entre companhia e acionista controlador ou pessoa ligada a ele, aparentemente
licitas, podem configurar ato ilicito, na forma de abuso de poder de controle. Tendo
ainda, como objetivo a apresentacdo de como instrumentalizar essas transacdes
através de documento escrito para facilitar a divulgacéo e observar a finalidade do
instrumento, para os acionistas de uma determinada entidade ou companhia -
Politicas de Transacfes com Partes Relacionadas.

Os negécios juridicos entre Partes Relacionadas demandardo especial
atencdo ao melhor interesse da entidade tendo em vista o potencial conflito de
interesse nessas circunstancias, é importante assegurar que as negociacdes
ocorram com independéncia plena e com total transparéncia, visando sempre 0s
interesses sociais e coletivos.

Portanto, deve-se estar atento ao abuso do poder de controle por parte do
controlador quando faz uso da maquina social e de sua posicao privilegiada frente
a companhia.

A legislacdo aplicada as Transacdes entre Partes Relacionadas vem se
aprimorando e fortalecendo o arcabouco juridico brasileiro, no que tange a matéria
e também as boas préticas de governanga corporativa, criando conceitos, julgados
e doutrinas sobre o tema.

Evidenciou-se que no ambito da governanca corporativa ndo séao
recomendados 0s contratos com partes relacionadas, devido a ligacdo que
possuem com o conflito de interesses e com o descumprimento do dever de
lealdade, que deve prevalecer tanto no ambito da administracdo quanto do controle
da companhia.

Assim sendo, as Transacdes entre Partes Relacionadas devem ser o mais

transparente possivel, outorgando ao mercado a maior quantidade de informacdes
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e tornando-as amplamente divulgadas como determina a boa governanca

corporativa.



42

BIBLIOGRAFIA

CAMARGO, André Antunes Soares. Transacdes entre Partes Relacionadas —
Um desafio regulatério complexo e multidisciplinar , Sao Paulo, Editora
Almedina, 2013.

CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades Anbnimas: Lei n.°
60404 de 15 de dezembro de 1976 , v. 02, 03 e 04, Sao Paulo, Editora Saraiva,
2003.

COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial, v. 02 : Direito de Empresarial.
192 ed. — S&o Paulo, Editora Saraiva, 2015.

FIUZA, Ricardo. Codigo Civil Comentado 52 ed. 6. Editora coordenacdo de
Regina Beatriz Tavares da Silva, Sdo Paulo, Editora Saraiva, 2008.

SANTOS, Anthonny Dias. TransagOes entre partes relacionadas e abuso do
poder de controle . S&o Paulo, ed. Almedina, 2011.

SIMAO FILHO, Adalberto. A Nova Sociedade Limitada . 12 ed. Barueri, Editora
Manole, 2004.

Sitios virtuais consultados.

http://www.contabilidade-financeira.com/2008/06/escndalo-da-agrenco.html - sitio

virtual consultado na internet em 11 de marco de 2018.

http://www.infomoney.com.br/agrencolimited/noticia/2919924/falencia-agrenco-foi-

manipulada-pelos-proprios-credores-diz-conselheiro - sitio virtual consultado na

internet em 11 de marco de 2018.

https://tecnologiaegestao.wordpress.com/2010/11/25/worldcom-e-tyco-estudos-de-

casol/; - sitio virtual consultado na internet em 11 de marco de 2018.



43

http://www.bbc.com/portuguese/economia/story/2003/12/031224 parmalat2rg.shtml

- sitio virtual consultado na internet em 11 de margo de 2018.

http://eduem.uem.br/ojs/index.php/Enfoque/article/view/15778/11559 - sitio virtual

consultado na internet em 11 de margo de 2018.

https://pt.wikipedia.org/wiki/Enron - sitio virtual consultado na internet em 11 de

marcoo de 2018.

https://pt.wikipedia.org/wiki/Lei Sarbanes-Oxley - sitio virtual consultado na internet

em 11 de marcgo de 2018.

http://www.ibgc.org.br/ - sitio virtual consultado na internet em 11 de marco de
2018.

http://www.portaldecontabilidade.com.br/ibracon/npc23.htm - sitio virtual consultado

na internet em 11 de marco de 2018.

http://www.portaldeauditoria.com.br/normascrc/normasbrasileirasdecontabilidade97

3.htm - sitio virtual consultado na internet em 11 de marco de 2018.

file://IC:/Users/ManoelLuiz/Downloads/Politica de Trans. com Partes Relac -

15.8.2008 - em_vigor.pdf sitio virtual consultado na internet em 11 de margo de
2018.

file:///C:/Users/ManoelLuiz/Downloads/Pol%C3%ADtica%20para%20transa%C3%A
7%C3%A30%20com%20Partes%20Relacionadas 2015%2003%2017 limpa.pdf -
sitio virtual consultado na internet em 11 de marco de 2018.

https://www.itau.com.br/ arquivosestaticos/RI/pdf/parte relacionada.pdf?titie=Pol%

C3%A - sitio virtual consultado na internet em 11 de marco de 2018.



44

http://www.duratex.com.br/ri/pt/Download/politica transacao.pdf - sitio virtual

consultado na internet em 11 de margo de 2018.

http://www.brap.com.br/wp-content/uploads/2016/04/Poltica-sobre-Operacoes-

entre-Partes-Relacionadas.pdf - sitio virtual consultado na internet em 11 de marc¢o
de 2018.

http://www.normaslegais.com.br/juridico/spe-sociedade-de-proposito-

especifico.html - sitio virtual consultado na internet em 11 de marco de 2018.

https://pt.wikipedia.org/wiki/Brazilian Depositary Receipt - sitio virtual consultado

na internet em 11 de marco de 2018.

https://pt.wikipedia.org/wiki/Derivativo - sitio virtual consultado na internet em 11 de

margo de 2018.

http://siteempresas.bovespa.com.br/DWL/FormDetalheDownload.asp?site=C&prot

=460174 - sitio virtual consultado na internet em 11 de margo de 2018.



ANEXOS

45



SESSAO DE JULGAMENTO DO PROCESSO ADMINISTRATIVO

SANCIONADOR CVM N2 10/02

Indiciados: Abrahao Cherpak
Alberto Vilar Trigueiro
Jacob Elias Quevici
Maria do Socorro Crisanto Trigueiro
Neide Elias Quevici

Raquel Cherpak

Ementa: - Transferéncia de obrigagbes e relacionamento com partes relacionadas sem
constar, de forma adequada, de nota explicativa;

- Utlizacao de bens e crédito da companhia aberta em proveito de seu controlador
€ administrador; e

- Falta de diligéncia dos diretores e dos membros do Conselho de Administragao.

Deciséo: Vistos, relatados e discutidos os autos, o Colegiado da CVM, com base na prova
dos autos e na legislagéo aplicavel, decidiu, por unanimidade, aplicar, nos termos
do art. 11, da Lei n® 6.385/76, as seguintes penalidades:

1) Ao senhor Jacob Elias Quevici, na qualidade de diretor-presidente e presidente
do Conselho de Administragédo do Centro Hospitalar Albert Sabin S/A:

pelo descumprimento do disposto nos artigos 142, incisos | e I, 153, 176, "caput”
e 177, "caput", da Lei n° 6.404/76, pena de multa pecuniaria no valor de R$
50.000,00;

pelo descumprimento do disposto nos artigos 153 e 154, "caput" e § 2°, alinea "a",
da Lei n® 6.404/76, pena de multa pecuniaria no valor de R$ 50.000,00;

2) Aos Srs. Alberto Vilar Trigueiro e Abrahdo Cherpak, na qualidade de diretores do
Centro Hospitalar Albert Sabin S/A, pelo descumprimento do disposto nos artigos
153, 176, "caput" e 177, "caput", da Lei 6.404/76, pena individual de multa
pecuniaria no valor de R$ 10.000,00;

3) As Senhoras. Raquel Cherpak, Neide Elias Quevici e Maria do Socorro Crisanto
Trigueiro, membros do Conselho de Administracdo do Centro Hospitalar Albert
Sabin S/A, pelo descumprimento dos artigos 142, incisos | e lll, e 153, da Lei
6.404/76, pena individual de multa pecuniaria no valor de R$ 5.000,00;

Os demais membros do Colegiado acompanharam o voto do diretor-relator. Dessa forma, o presidente da sessao
anunciou o resultado da sessao de julgamento, que, por unanimidade, ratificou as penalidades propostas pelo diretor-
relator, Dr. Eli Loria.

O presidente anunciou, entao, que os indiciados punidos terdo o prazo legal de 30 dias, a contar do recebimento da
comunicagédo da CVM, para interpor recurso, com efeito suspensivo, ao Conselho de Recursos do Sistema Financeiro
Nacional, nos termos do paragrafo Gnico do artigo 14 da Resolugdo n° 454, de 16.11.7, do Conselho Monetario
Nacional, prazo esse, ao qual, de acordo com a orientagdo fixada pelo CRSFN, podera ser aplicado o disposto no
art.191 do Codigo de Processo Civil, que concede prazo em dobro para recorrer quando litisconsércios tiverem
diferentes procuradores.

Proferiu defesa oral o Dr. Adriano Caravalhédo Castello Branco Gongalves, representante legal dos senhores
Abrahao Cherpak, Alberto Vilar Trigueiro, Maria do Socorro Crisanto Trigueiro e Raquel Cherpak.

Presente a sessao de julgamento o Procurador-federal especializado da CVM, Dr. Danilo Alves Corréa Filho.
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Participaram da sessé@o de julgamento os diretores Eli Loria, relator, Luiz Antonio de Sampaio Campos, Norma
Jonssen Parente, Wladimir Castelo Branco Castro e o presidente da CVM, Dr. Marcelo Fernandez Trindade, que
presidiu a sesséo.

Rio de Janeiro, 08 de setembro de 2004
ELI LORIA
Diretor-Relator
MARCELO FERNANDEZ TRINDADE
Presidente da Sesséo de Julgamento

PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM n? 10/02

Indiciados: Alberto Vilar Trigueiro
Maria do Socorro Crisanto Trigueiro
Abrahao Cherpak
Raquel Cherpak
Jacob Elias Quevici

Neide Elias Quevici

Relator: Diretor Eli Loria

RELATORIO
Senhores Membros do Colegiado:

Trata-se de processo administrativo que, conforme discorreu a Comissdo de Inquérito, nomeada pela Portaria
CVM/PTE/N® 158, de 09.08.02, (fls. 01), em seu extenso Relatério (fls.4149/4185), cuida de irregularidades de
diversas naturezas, consoante as imputagées as fls.4184 dos autos.

O cerne das irregularidades apontadas no relatério da Comissao de Inquérito residiria na inadequada elaboragéo das
Demonstragdes Financeiras do Centro Hospitalar Albert Sabin S.A, sendo que tais irregularidades foram detectadas a
partir de denuncia formulada por Auditor Independente — Sa Leitdo Auditores S/C. que asseverou, apos ter realizado
servicos de auditoria especial, ter descortinado evidéncias que revelaram aplicagdes indevidas de recursos. O
resultado dos trabalhos efetuados pela Sa Leitéo, relativos ao periodo de janeiro/96 a maio/99, encaminhado a esta
Autarquia pelo Centro Hospitalar, encontra-se as fls. 20/143 e 264/346.

O relatorio de inspecao de fls. 381/401 revelou indicios de que a Apply Auditores Associados S/C Ltda., responsavel
pela auditoria das demonstragbes contabeis do Centro Hospitalar, ndo teria executado a contento os trabalhos a ela
cabiveis, o que deu origem ao Processo Administrativo Sancionador CVM n® RJ2002/00445.

Segundo fls. 147/152, os diretores Alberto Vilar Trigueiro e Abrahdo Cherpak teriam tomado conhecimento de
irregularidades nas contas do Centro Hospitalar e contratado a Sa Leitdo para efetuar uma auditoria especial. Em
18.08.99, a Sa Leitdo elaborou a "carta-parecer” de fls. 19, que embasou a deliberagdo tomada na AGE de 30.08.99,
na qual se decidiu pela interposicdo de A¢ao de Responsabilidade Civil em face do Sr. Jacob Elias Quevici. Nessa
"carta-parecer", a Sa Leitdo concluiu haver evidéncias de aplicacdes indevidas dos recursos do Centro Hospitalar.

Houve, inclusive, noticia de registro policial (notitia criminis), de fls. 147/153, em que é relatado que o Sr. Jacob Elias
Quevici, a época dos fatos, além de sécio da Quevici Empreendimentos, era acionista da Companhia Industrial de
Lajes (nome fantasia Lajespuma), empresa com a qual o Centro Hospitalar mantinha constantes relagées comerciais.

Nesse documento, (notitia criminis), os denunciantes Alberto Vilar Trigueiro e Abrahdo Cherpak relataram que o Sr.
Jacob teria emitido duplicatas e as descontado junto a empresas de factoring, sendo que os recursos adiantados por
essas ultimas nao teriam ingressado nas contas do Centro Hospitalar, mas em contas-correntes de titularidade do Sr.
Jacob ou de pessoas a ele ligadas. Segundo a denuncia, porém, o Centro Hospitalar desembolsou os valores dos
cheques dados em garantia as empresas de factoring. Dessa forma, as transacgdes efetuadas com essas Ultimas,
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exemplificadas nos autos por duas operagdes efetuadas com a Negocial Factoring (fls. 159/166 e 184/192) e uma
com a Providencial Factoring (fls. 193/200), teriam como finalidade transferir recursos do Centro Hospitalar para o Sr.
Jacob ou pessoas a ele ligadas.

Conforme consta dos autos, ocorreu a lavratura da Escritura de Transag¢do Terminativa de Litigios Judiciais de fls.
1212/1225, no valor total de R$ 8.190.864,74, em 04.12.00, que teve como conseqliéncia a retirada da sociedade dos
Srs. Jacob e Neide Elias Quevici e da Quevici Empreendimentos, bem como a extingdo de litigios judiciais entre esses
ultimos e os demais sécios — processos civeis de n.°.s 001.99.614820-6, 001.99.614152-0, 001.2000.111990-4,

001.2000.011331-0 e 001.2000.012301-4, todos em tramitagéo perante a 132 Vara Civel da Comarca do Recife, PE, e
seus respectivos incidentes e recursos, bem como eventuais a¢des criminais propostas.

O valor fixado no acordo mencionado, incluiu dividas assumidas pelos Sr. Jacob Elias Quevici, assim como o
pagamento em dinheiro, por parte do Centro Hospitalar, a Quevici Empreendimentos, de R$ 200.000,00, pela entrega
da totalidade das 3.134 debéntures desta empresa a Companhia, e, ainda a entrega a Quevici Empreendimentos, por
parte do Centro Hospitalar, de oitenta Notas Promissérias, de R$ 15.000,00 cada, mensais e sucessivas, totalizando
R$ 1.200.000,00.

Vale lembrar que o Centro Hospitalar Albert Sabin (fls. 395/398) foi constituido em 1974 como uma sociedade limitada
e em 28.09.95, teve seus ativos reavaliados pela empresa Unitas Consultoria € Empreendimentos Ltda., a qual emitiu
o documento de fls. 1067/1070, detalhando o montante de R$ 30.400 mil como novo valor das contas reavaliadas. Na
Assembléia Geral Extraordinaria realizada em 29.09.95 (fls. 1148/1159), o resultado dessa reavaliagéo foi utilizado
para aumentar o capital social de R$ 450 mil para R$ 31.053 mil, representado por 310.530 acdes ordinarias, tendo
sido autorizada uma emisséo privada de debéntures, em 01.10.95, com vencimento para 01.10.96.

Passou, entdo, o Centro Hospitalar a ser uma sociedade anénima, tendo como acionistas Jacob Elias Quevici, Neide
Elias Quevici, Abrahdo Cherpak, Raquel Cherpak, Alberto Vilar Trigueiro e Maria do Socorro Crisanto Trigueiro, que
possuiam quantidades iguais de a¢des.

Saliente-se que em 01.11.95, foi aprovada uma outra emissdo de debéntures. Desta vez, tratou-se de uma emissao
publica de debéntures ndo conversiveis, sem data de vencimento, resgataveis apenas por inadimpléncia da emissora.
Em razéo dessa segunda emissao, o Centro Hospitalar tornou-se companhia aberta (fls. 1160/1169).

Nessa mesma data, houve uma alteracdo do quadro de acionistas, pela qual as pessoas fisicas mencionadas no
paragrafo anterior foram substituidas pelas pessoas juridicas Quevici Empreendimentos e Participacdes Ltda.
(contrato social e alteragdo contratual as fls. 168/170 e 172/175), DIM Empreendimentos e Participagdes Ltda. (fls.
3946/3950) e Vilar Trigueiro & Cia. Ltda. (fls. 3956/3960), que passaram a ser oS Unicos acionistas. Note-se que
essas empresas representam os trés casais que anteriormente eram sécios do Centro Hospitalar.

Ainda na AGE de 01.11.95, foi deliberada a cisao parcial do patriménio do Centro Hospitalar, com versao de parte de
seus bens para a Quevici Empreendimentos e Participagées Ltda., DIM Empreendimentos e Participacdes Litda. e
Vilar Trigueiro & Cia Ltda., cada uma delas recebendo 1/3 dos Lotes 6 e 7, da Quadra XIV, do Loteamento Parque
Capibaribe, llha do Leite, Recife, PE (fls. 1075/1079, 1160/1169 e 1212/1225). Consoante os documentos de fls.
3782/3783 e 3855, o Centro Hospitalar figuraria como locatario desses lotes de terreno, usados como estacionamento
pelo hospital, mediante aluguel mensal no valor de R$ 15.000,00, a ser pago trimestralmente as trés empresas
proprietarias do referido imovel.

Em 11.02.98 o Centro Hospitalar, representado por seus diretores, Srs. Jacob Elias Quevici e Abrahdo Cherpak,
outorgou a Sra. Guita Reizy Elias Quevici a procuragao de fls. 202/202v., dando-lhe "poderes para assinar, em
conjunto com outro diretor, todos e quaisquer documentos ou instrumentos que formalizem atos de ordinaria
administragcao”, dentre os quais movimentar contas bancarias e emitir ou endossar cheques. Consoante fls. 204/204v.,
essa procuragao foi revogada em 24.09.98.

O Centro Hospitalar, de acordo com seu Estatuto Social de fls. 1045/1054, era administrado por um Conselho de
Administracdo e por uma diretoria executiva compostas, até agosto/99, fls. 1190/1193, respectivamente, por Jacob
Elias Quevici, presidente, e pelas conselheiras Neide Elias Quevici, Raquel Cherpak e Maria do Socorro Crisanto
Trigueiro — respectivamente, esposas dos Srs. Jacob Elias Quevici, Abrahdo Cherpak e Alberto Vilar Trigueiro,
enquanto a diretoria era composta pelos Sr. Jacob Elias Quevici, diretor-presidente e diretor de relagbes com o
mercado, e pelos Srs. Abrahdo Cherpak e Alberto Vilar Trigueiro, diretores sem designacdes especiais. A partir de
30.08.99, o Sr. Jacob Elias Quevici deixou a diretoria, passando suas funcdes a ser exercidas pelo Sr. Alberto Vilar
Trigueiro, sendo mantido o Sr. Abrah&o Cherpak como diretor.

Ainda que os Srs. Abrahdo Cherpak e Alberto Vilar Trigueiro, ao responderem os questionarios a eles enviados (fls.
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3998/3999 e 4005/4006) tenham alegado que, até agosto/99, eram responsaveis pela area médica do Centro
Hospitalar, e que o Sr. Jacob Elias Quevici seria o responsavel pela area financeira e contabil da companhia, foram
identificados documentos, em especial cheques, que contavam com a assinatura dos Srs. Abrahdo Cherpak e do Sr.
Alberto Vilar Trigueiro, demonstrando que estes, na realidade, também participavam na administragao da sociedade,
sendo que o Estatuto Social e o Conselho de Administragdo nao atribuiram areas de atuagao especificas para cada
um dos diretores.

A Comissao de Inquérito analisando amostra de documentos que compdem os autos, referente ao periodo de 1996 a
junho/99, entendeu ter ocorrido inconsisténcias, lacunas e omissdes na contabilidade do Centro Hospitalar como, por
exemplo com relag@o aos registros dos pagamentos, como a néo localizagao de contratos bem como o pagamento de
juros sem registro da contabilidade do Centro Hospitalar, a ocorréncia de pagamentos efetuados pelo Centro
Hospitalar cujos registros ou ndo foram localizados na contabilidade, ou foram efetuados em contas que nao se
relacionam diretamente com os pagamentos.

A Comissdo de Inquérito detectou, ainda, a ocorréncia de pagamentos cujos beneficiarios foram a DIM
Empreendimentos, o Sr. Abrahdo Cherpak e o Sr. Alberto Vilar Trigueiro e que nao foram contabilizados em contas
especificas, ndo possibilitando identificar sua natureza, concluindo que o0s registros contabeis ndo espelhavam com
precisdo e objetividade as transagdes e eventos que deveriam demonstrar pela existéncia de fatos néo registrados, de
registros efetuados sem documentacao-suporte, de registros que nao correspondiam ao acontecido na realidade e da
utilizacéo indevida e excessiva de conta transitéria.

Quanto ao papel do Conselho de Administragdo, consta do relatério da comissdo que desde 01.10.95 até 29.08.99
ocorreu apenas uma reuniao do Conselho de Administragdo, em 29.09.95, que tratou somente da posse dos membros
do Conselho e da eleicdo da Diretoria, concluindo que 0 mesmo era inoperante, ndo fiscalizando a gestao dos
diretores e nem examinando os livros e papéis do Centro Hospitalar.

A Comissao de Inquérito concluiu, ainda, pela ocorréncia de desvio de recursos do Centro Hospitalar, ainda que nao
tenha conseguido quantifica-lo devido a ma qualidade dos registros contdbeis, que se deram pela simulagdo de
empréstimos para empresas de diretores, na saida de recursos para empresas e pessoas ligadas ao Sr. Jacob Elias
Quevici e na realizagdo de operagbes com empresas de factoring, cujos recursos liberados ndo ingressaram nas
contas-correntes de titularidade do Centro Hospitalar.

Pelas irregularidades apontadas, foram responsabilizados:

O Sr. Jacob Elias Quevici, na qualidade de diretor-presidente e presidente do Conselho de Administragdo do Centro
Hospitalar Albert Sabin S/A, no periodo de 1996 a junho/99:

a.1) pelo descumprimento do disposto nos artigos 142, incisos | e lll, 153, 176, "caput" e 177, "caput”, todos da Lei
6.404/76;

a.2) pelo descumprimento do disposto nos artigos 153 e 154, "caput" e § 22, alinea "a", todos da Lei 6.404/76;

Os Srs. Alberto Vilar Trigueiro e Abrahdo Cherpak, na qualidade de diretores do Centro Hospitalar Albert Sabin S/A,
no periodo de 1996 a junho/99, pelo descumprimento do disposto nos 153, 176, "caput" e 177, "caput", todos da Lei
6.404/76;

As Sras. Raquel Cherpak, Neide Elias Quevici e Maria do Socorro Crisanto Trigueiro, membros do Conselho de
Administragdo do Centro Hospitalar Albert Sabin S/A, no periodo de 1996 a junho/99, pelo descumprimento dos
artigos 142, incisos | e lll, e 153, todos da Lei 6.404/76.

Foram enviadas cépias do Relatério da Comissdo de Inquérito aos seguintes érgaos competentes: Secretaria da
Receita Federal (fls.4.194); Conselho Federal de Contabilidade (fls.4.195) e ao Ministério Publico Federal (fls.4.196).

DAS DEFESAS

Devidamente intimados e apds prorrogacdo de prazo, (fls.4.221), os acusados apresentaram defesas tempestivas
abaixo resumidas, salvo os indiciados Jacob Elias Quevici e Neide Elias Quevici, os quais foram intimados por edital
por estarem em local incerto e ndo sabido (fls.4.270), ndo apresentaram razdes de defesa.

Alberto Villar Trigueiro e Maria Do Socorro Crisanto Trigueiro apresentaram razdes de defesa, as fls. 4.222 e as
fls.4.235, alegando em sintese que:

1- que a transformagé@o do Hospital Albert Sabin em Companhia Aberta deveu-se tdo s6 ao fato de o Banco Loyds
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TSB (anexando o documento pertinente a defesa) ter tracado uma estratégia de emissao de debéntures, e, em assim
sendo, a CVM néo teria competéncia para fiscalizar e inspecionar o Hospital, de vez que a CVM somente teria
competéncia neste sentido com relagao as companhias abertas.

2 — O responsavel pela condug¢do dos negdcios do Hospital seria tdo s6 do Diretor Presidente, alids, de forma
irrestrita, Sr. Jacob Elias Quevici, que seria a pessoa quem conduzia a sociedade como verdadeiro "dono",
transcrevendo parte de uma peticdo inicial ajuizada perante a 132 Vara Civel da Comarca do Recife em que ele
proprio entitulou-se "criador, mantenedor e gestor do negécio". Ressalvaram os defendentes que na érea
administrativa e financeira o Sr. Jacob agia como um "rei", requisitando raras vezes as assinaturas dos demais

diretores, 0s quais nestas ocasides apenas ratificavam "no escuro" as decisao do referido senhor fls.4.228)

3- Alegam os defendentes que houve uma tempestiva e eficaz atuagédo dos diretores e do Conselho de Administragao
no auditamento das contas do Diretor Presidente, que comegou com a contratagdo da empresa Sa Leitdo S.A,
posteriormente com o ajuizamento de uma acédo de responsabilidade civil contra o Sr. Jacob que culminou com a
lavratura da Escritura de Tranzacdo Terminativa de Litigios Judiciais (fls.1212/1225) na qual constou o
reconhecimento de uma divida do Sr. Jacob para com a Sociadade Andnima de R$ 6.493.461,39 (seis milhdes,
quatrocentos e noventa e trés mil, quatrocentos e sessenta e um reais e trinta e nove centavos), e, por fim, houve
uma convocagao de Assembléia em que aos 30.08.99 (fls.155/157) o Sr. Jacob foi destituido do cargo de Diretor
Presidente e de Relagbes com o Mercado, como medida de extrema punicao do gestor pelo descalabro das contas da
sociedade (fls.4.231).

4- Na parte Final a Defesa aproveita a oportunidade para solicitar que a CVM oficie aos érgaos competentes, inclusive
ao Ministério Publico para que o Sr. Jacob seja processado criminalmente, ressalvando, porém que o mesmo
encontra-se foragido em Israel. (fls.4.233).

O Sr. Abrahdo Cherpak e a Sra. Raquel Cherpak apresentaram razdes de defesa (fls.4.246/4.259) exatamente no
mesmo sentido da defesa supra resumida, repetindo as mesmas assertivas contidas as fls. 4.222 e as fls.4.235.

E o Relatério.
Rio de Janeiro, 8 de setembro de 2004.
Eli Loria
Diretor-Relator

PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N¢ 10/02

Indiciados: Alberto Vilar Trigueiro
Maria do Socorro Crisanto Trigueiro
Abrahao Cherpak
Raquel Cherpak
Jacob Elias Quevici

Neide Elias Quevici

Relator: Diretor Eli Loria

Ementa:’ Transferéncia de obrigagbes e relacionamento com partes
relacionadas sem constar de forma adequada de nota explicativa;
utilizacdo de bens e crédito da companhia aberta em proveito de
seu controlador e administrador; falta de diligéncia dos diretores e
dos membros do conselho de administragéo.

VOTO
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Senhores membros do Colegiado:

O Inquérito Administrativo em tela busca descortinar se ocorreram préaticas que atentam contra a integridade do
mercado de capitais no Centro Hospitalar Albert Sabin S.A. envolvendo aplicagées indevidas de recursos que teriam
beneficiado seu principal acionista e administrador.

Analisarei as razbes de defesa destacando que os indiciados Jacob Elias Quevici e Neide Elias Quevici, os quais
foram intimados por edital por estarem em local incerto e nao sabido (fls.4.270), ndo apresentaram razdes de defesa.

Nao obstante terem as defesas argumentado que a transformagao do Hospital Albert Sabin em companhia aberta
deveu-se tao sé ao fato de o Banco Loyds TSB ter tracado uma estratégia de emissao de debéntures, entendo que os
fatores que levam uma companhia a abrir seu capital social ndo tem o condao de suprimir ou diminuir a
responsabilidade de seus conselheiros e administradores e ndo os exime da responsabilidade pela condu¢do de uma
companhia aberta.

Note-se que em 01.11.95 foi aprovada uma distribuicdo publica de debéntures ndo conversiveis, sem data de
vencimento, resgataveis apenas por inadimpléncia da emissora. Em razio dessa distribuicdo publica, o Centro
Hospitalar tornou-se companhia aberta (fls. 1160/1169).

Quanto a alegacao de ser o responsavel, de forma irrestrita, pela conducdo dos negécios do Hospital tdo somente
seu Diretor Presidente, Sr. Jacob Elias Quevici, a mesma ndo se coaduna com a previsdo legal da responsabilidade
de fiscalizar os atos por parte do Conselho de Administragdo, bem como da responsabilidade dos demais membros da
diretoria pela condugao dos negdcios da companhia.

Em que pese a ressalva dos defendentes de que na area administrativa e financeira o Sr. Jacob agia como um "rei",
requisitando raras vezes as assinaturas dos demais diretores, 0os quais nestas ocasibes apenas ratificavam "no
escuro" as decisdo do referido senhor (fls.4.228), tal assertiva, frise-se, ndo os exime das obrigagcdes que a Lei lhes
impoe.

No que tange a alegacao dos defendentes de que teria havido uma tempestiva e eficaz atuacao dos diretores e do
Conselho de Administracdo na auditoria das contas do Diretor Presidente, que comegou com a contratacdo da
empresa S& Leitdo S.A., seguido do ajuizamento de uma agédo de responsabilidade civil contra o Sr. Jacob, com a
convocacao de Assembléia na qual, em 30.08.99 (fls.155/157), o Sr. Jacob foi destituido do cargo de Diretor
Presidente e de Relagcées com o Mercado, cumpre destacar que tal atuacéo nao foi tdo tempestiva assim pois os fatos
remontam a 1996.

Nesse passo, verifica-se que somente em 24.09.98 foi revogada a procuragao que o Centro Hospitalar, representado
por seus diretores, Srs. Jacob Elias Quevici e Abrahdo Cherpak, outorgou a Sra. Guita Reizy Elias Quevici, dando-lhe
"poderes para assinar, em conjunto com outro diretor, todos e quaisquer documentos ou instrumentos que
formalizassem atos de ordinaria administragao”, dentre os quais movimentar contas bancarias e emitir ou endossar
cheques. Neste sentido, resta descortinado que até 24.09.98 nada foi feito para elidir o desvio de recursos do Hospital.

A contratacdo da S& Leitdo para efetuar uma auditoria especial pelos diretores Alberto Vilar Trigueiro e Abrahao
Cherpak (fls. 147/152) levou a elaboracao da "carta-parecer” (fls. 19) somente em 18.08.99 e embasou a deliberagao
tomada na AGE de 30.08.99, na qual se decidiu pela interposicédo de Acao de Responsabilidade Civil em face do Sr.
Jacob Elias Quevici.

Nessa "carta-parecer”, a S& Leitdo concluiu haver evidéncias de aplicagbes indevidas dos recursos do Centro
Hospitalar e que o Sr. Jacob teria emitido duplicatas e as descontado junto a empresas de factoring, sendo que os
recursos adiantados por essas Ultimas ndo teriam ingressado nas contas do Centro Hospitalar, mas em contas-
correntes de titularidade do Sr. Jacob ou de pessoas a ele ligadas.

No que toca ao pedido da defesa para que a CVM oficie aos 6rgaos competentes, inclusive ao Ministério Publico, para
que o Sr. Jacob seja processado criminalmente, ressalvando, porém que o mesmo encontra-se foragido em Israel,
verifica-se dos autos que o pleito formulado, o qual, alias, é poder-dever da CVM, jé foi atendido: foram enviadas
copias do Relatorio da Comissao de Inquérito aos seguintes 6rgdos competentes: Secretaria da Receita Federal
(fls.4.194); Conselho Federal de Contabilidade (fls.4.195) e ao Ministério Publico Federal (fls.4.196).

Vale citar, que, consoante consta dos autos, ocorreu uma lavratura da Escritura de Transagcédo Terminativa de Litigios
Judiciais de fls. 1212/1225, no valor total de R$ 8.190.864,74, em 04.12.00, que teve como conseqliéncia a retirada
da sociedade dos Srs. Jacob e Neide Elias Quevici e da Quevici Empreendimentos, bem como a extingao de litigios
judiciais entre esses ultimos e os demais sécios.
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O valor fixado no acordo mencionado, incluiu dividas assumidas pelo Sr. Jacob Elias Quevici, assim como o
pagamento em dinheiro, por parte do Centro Hospitalar, a Quevici Empreendimentos, R$ 200.000,00, pela entrega da
totalidade das 3.134 debéntures desta empresa a Companhia, e, ainda a entrega a Quevici Empreendimentos, por
parte do Centro Hospitalar, de oitenta Notas Promissoérias, de R$15.000,00 cada, mensais e sucessivas, totalizando
R$ 1.200.000,00.

Com relagdo as irregularidades apontadas, detectou-se que o Sr. Jacob Elias Quevici, aproveitando-se da
desorganizacao da contabilidade e da falta de fiscalizagao sobre as contas do Centro Hospitalar, promoveu, em nome
da companhia, o desconto de duplicatas em empresas de factoring, entregando, simultaneamente, cheques pré-
datados em garantia das operagbes, 0s quais eram depositados nas datas de vencimento. Os valores liberados pelas
empresas de factoring nao beneficiaram o Centro Hospitalar.

Detectou-se, ainda, a existéncia de contratos de mutuo firmados entre o Centro Hospitalar e as empresas ligadas aos
seus diretores, o que, de fato, configuravam empréstimos simulados. Ocorreram pagamentos cujos beneficiarios
foram a DIM Empreendimentos, o Sr. Abrahdo Cherpak e o Sr. Alberto Vilar Trigueiro e que n&o foram contabilizados
em contas especificas, ndo tendo sido possivel a Comissao de Inquérito identificar sua natureza, pois os registros
contabeis ndo espelhavam com preciséo e objetividade as transagdes e eventos que deveriam demonstrar.

Assim, consoante os documentos integrantes dos autos, verifica-se que tais desvios se deram, em especial, na
simulagdo de empréstimos do Centro Hospitalar para empresas de diretores, na saida de recursos para empresas e
pessoas ligadas ao Sr. Jacob Elias Quevici e na realizacdo de operagcdées com empresas de factoring, cujos recursos
liberados ndo ingressaram nas contas-correntes de titularidade do Centro Hospitalar.

Isto posto, entendo que a prova constante dos autos € contundente ao evidenciar que o Centro Hospitalar Albert
Sabin S.A sofreu desvio de seus recursos para as partes a ela relacionadas, caracterizado pela transferéncia de
recursos do Hospital para a conta de seu diretor presidente Sr. Jacob Elias Quevici.

Ainda que os Srs. Abrahdo Cherpak e Alberto Vilar Trigueiro tenham alegado que, até agosto/99, eram responsaveis
pela area médica do Centro Hospitalar, e que o Sr. Jacob Elias Quevici seria o responsavel pela area financeira e
contabil da companhia, foram identificados documentos, em especial cheques, que contavam com suas assinaturas
demonstrando que estes, na realidade, praticavam atos de gestdo e administragdo da sociedade, sendo que o
Estatuto Social e o Conselho de Administragcdo ndo atribuiram areas de atuacdo especificas para cada um dos
diretores.

Ademais, considerando que desde 01.10.95 até 29.08.99 ocorreu apenas uma reunido do Conselho de Administracao,
em 29.09.95, a qual tratou somente da posse dos membros do Conselho e da eleigdo da Diretoria, concluo que o
mesmo atuou de forma negligente, nao fiscalizando a gestdo dos diretores e ndo cumprindo com os deveres fixados
em lei.

Cabe observar, que apesar do longo espaco de tempo decorrido, quase 3 anos, para que as providéncias cabiveis
tivessem sido tomadas com contratagdo da empresa S& Leitdo S.A., entendo que tais iniciativas possibilitaram o
ressarcimento da companhia aberta e a cessagéo da pratica ilicita e configuram atenuantes.

Ademais, as partes celebraram acordo por meio da lavratura da Escritura de Transagdo Terminativa de Litigios
Judiciais de fls. 1212/1225 ressarcindo a companhia aberta dos prejuizos sofridos e retirando de circulagéo a
totalidade das debéntures objeto da distribuicdo publica, o que também considero como atenuante.

Por fim, anoto que nenhum dos indiciados possui antecedentes nesta Autarquia.

Pelas razoes expostas, VOTO no sentido de aplicar as seguintes penalidades, de acordo com o disposto no artigo 11
da Lei n® 6.385/76:

Ao Sr. Jacob Elias Quevici, na qualidade de diretor-presidente e presidente do Conselho de Administragao do Centro
Hospitalar Albert Sabin S/A:

a.1) pelo descumprimento do disposto nos artigos 142, incisos | e lll, 153, 176, "caput" e 177, "caput”, da Lei 6.404/76,
pena de multa pecuniaria no valor de R$50.000,00;

a.2) pelo descumprimento do disposto nos artigos 153 e 154, "caput” e § 22, alinea "a", da Lei 6.404/76, pena de
multa pecuniaria no valor de R$50.000,00;

Aos Srs. Alberto Vilar Trigueiro e Abrahao Cherpak, na qualidade de diretores do Centro Hospitalar Albert Sabin S/A,
pelo descumprimento do disposto nos artigos 153, 176, "caput" e 177, "caput”, da Lei 6.404/76, pena individual de
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multa pecuniaria no valor de R$10.000,00;

As Sras. Raquel Cherpak, Neide Elias Quevici e Maria do Socorro Crisanto Trigueiro, membros do Conselho de
Administragdo do Centro Hospitalar Albert Sabin S/A, pelo descumprimento dos artigos 142, incisos | e lll, e 153, da
Lei 6.404/76, pena individual de multa pecuniéria no valor de R$5.000,00;

E o meu Voto.
Rio de Janeiro, 08 de setembro de 2004.
Eli Loria

Diretor-Relator

PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N2 10/02
Declaracéo de Voto do Diretor Luis Antonio de Sampaio Campos
na Sessao de Julgamento do PAS N2 10/02, em 08/09/2004.

Senhor presidente, antes de proferir o meu voto, quero fazer algumas pequenissimas consideragées com relacdo a
alguns entendimentos meus e pedir um pequeno esclarecimento ao diretor-relator.

Primeiramente, pelo que entendi do relatério e do voto, em dado momento, os senhores Abrahdo Cherpak e Alberto
Vilar Trigueiro também se beneficiaram da questdo informal da administracdo da companhia e receberam recursos
que, a principio, deveriam ser destinados diretamente a companhia e eu sé queria que o diretor-relator confirmasse
iSSO.

Muito obrigado pelo esclarecimento, senhor diretor, porque esse ponto me parece importante para que eu acompanhe
0 seu voto, o que adianto que farei. Notadamente, os ilicitos, as irregularidades, que decorrem de quebra de confianga,
ou ruptura de confianga, sao irregularidades que, naturalmente, ndo sédo detectadas com facilidade, ou, muitas vezes,
n&o o sdo imediatamente.

No meu modo de ver, essas pessoas nao tinham formacao em administragdo, mas, formagdo médica. Tinham, a meu
ver, o direito de confiar na informagéao prestada pelo profissional imposto por lei, que é o auditor independente, que em
nenhum momento os alertou sobre essas irregularidades. Entdo, o prazo que eles levaram para se dar conta das
irregularidades que estavam sendo praticadas pelo Dr. Jacob, ainda que nao tenha sido curto, a meu juizo, ndo seria
longo o suficiente para caracterizar uma falta de diligéncia, até porque, examinando os autos, o relatério e o voto,
verifica-se que esses administradores tomaram diversas providéncias: contrataram um auditoria para fazer um
parecer a respeito das contas pretéritas da companhia e destituiram o administrador que praticava essas
irregularidades. Entao, tomaram as providéncias cabiveis tdo logo se deram conta da extensédo das irregularidades
que vinham sendo praticadas. E, ouso dizer, se ndo tivessem oferecido dendncia a CVM, provavelmente essa questao
teria sido resolvida somente na esfera judicial e a CVM nao se daria conta das irregularidades ocorridas. Agora, estao
sendo punidos por terem denunciado a CVM as irregularidades que o sécio realizou em quebra de confianca. Entao,
essa seria uma situagdo mais genérica, que, todavia, leva a absolvicao. Mas, no caso presente, 0 que me leva a
tomar todos esses fatos apenas como atenuantes e ndo como excludentes (que também poderia ser 0 caso) é esse
fato especifico de que esses administradores, em dado momento, se beneficiaram dessa situagéo e, talvez (como é
razoavel entender), depois se arrependeram, porque viram que essa informalidade, essa falta de rigor no tratamento
contabil dos nimeros acabou lhes sendo desfavoravel, pois, obviamente, quem tinha o maior controle disso foi aquele
gue mais se beneficiou e acabou desviando recursos da companhia.

Assim, senhor presidente, com essas ressalvas e consideragbes, acompanho o voto do Diretor-relator.
Luiz Antonio de Sampaio Campos
DIRETOR
Declaracéo de Voto do Diretor Wiladimir Castelo Branco Castro
na Sessao de Julgamento, em 08/09/2004,

do Processo Administrativo Sancionador CVM n2 10/02
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Acompanho o voto do Diretor-relator.
Wiadimir Castelo Branco Castro
DIRETOR
Declaracédo de Voto da Diretora Norma Jonssen Parente
na Sessao de Julgamento, em 08/09/2004,
do Processo Administrativo Sancionador CVM n® 10/02
Acompanho o voto do Diretor-relator.
Norma Jonssen Parente
DIRETORA

Declaracéo de Voto do Presidente da CVM, Dr. Marcelo Fernandez Trindade, na Sessao de Julgamento, em
08/09/2004.

Também acompanho o voto do Diretor-relator, fazendo minhas as observagdes do Diretor Luiz Antonio.

De sorte que proclamo o resultado do julgamento, impondo-se: a) ao senhor Jacob Elias Quevici duas penas de R$
50.000,00 pelas infragbes apontadas no voto do Diretor-relator;b) aos senhores Abrahdo Cherpak e Alberto Vilar
Trigueiro a pena individual de multa de R$ 10.000,00; e c) as demais indiciadas, senhoras Maria do Socorro Crisanto
Trigueiro, Neide Elias Quevice e Raquel Cherpak a pena individual de multa de R$ 5.000,00.

Os indiciados poderao interpor, no prazo legal, recurso ao Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional.
Marcelo Fernandez Trindade

Presidente da Sesséo de Julgamento
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Indiciados :

Ementa :

Decisao :

SESSAO DE JULGAMENTO DO

INQUERITO ADMINISTRATIVO CVM Ne 31/00

Anténio Carlos Caio Simeira Jacob
Durval José Soledade Santos
Edmar Lisboa Bacha
Fernando Octavio Sepulveda Munita
Jacob Jacques Gelman
Jorge Wilson Simeira Jacob
José Artur Lima Gongalves
KPMG Auditores Independentes
Massaru Kashiwagi
Milton José Barcellos

Renato Simeira Jacob

Ricardo Pieroni Jacob

Rubens Simeira Jacob

e Nao configuradas as acusacoes de abuso de poder e de inexisténcia

de condicles equitativas para o acionista controlador e para todos os
administradores - Inexisténcia de violacao das alineas "a" e "f" do
artigo 117, artigos 153 e 245, todos da Lei n2 6.404/76 - Absolvicées.

Néao configurada falta no dever de fiscalizacdo ou vigilancia - Infracao
ao inciso lll do artigo 142 da Lei n? 6.404/76 - Inabilitacoes e
Absolvicoes.

Operacoes com partes relacionadas. Auséncia em nota explicativa de
registro da responsabilidade contingente remanescente - Infracao ao
artigo 176, caput, paragrafo 42 e alinea "d" do paragrafo 59, e artigo
177, todos da Lei n2 6.404/76, bem como ao item 2 da Deliberagcao CVM
n2 26/86 - Inabilitacoes de Diretores.

Auséncia de evidenciacao em notas explicativas de operacées com
partes relacionadas. Responsabilizacdo dos auditores por infracdo
aos artigos 24 e 25 da Instrucdo CVM n® 216/94 - Multas.

Vistos, relatados e discutidos os autos, o Colegiado da Comissdo de Valores
Mobiliarios, com base na prova dos autos e na legislacdo aplicavel, decidiu pelas
seguintes absolvigcdes e imputagdes de penalidades previstas no art. 11 da Lei n®
6.385/76, alterada pela Lei n® 9.457/97:

Voltar

o por maioria de votos, absolver os Srs. Jorge Wilson Simeira Jacob, na qualidade de
acionista controlador da Lojas Arapua S/A, da acusagéo de infragao ao artigo 117, alineas

"a" e "f" da Lei 6.404/76;

o por maioria de votos, absolver o Sr. Anténio Carlos Caio Simeira Jacob, na qualidade
de acionista controlador da Lojas Arapud S/A, da acusacgao de infragao ao artigo 117,

alineas "a" e "f" da Lei 6.404/76;
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por maioria de votos, inabilitar para o exercicio do cargo de administrador de companhia
aberta, por 2 anos, o Sr. Jorge Wilson Simeira Jacob, na qualidade de conselheiro da
Lojas Arapua S/A, por infracdo ao inciso Il do artigo 142 da Lei n® 6.404/76;

por maioria de votos, inabilitar para o exercicio do cargo de administrador de companhia
aberta, por 1 ano, o Sr. Anténio Carlos Caio Simeira Jacob, na qualidade de diretor da
Lojas Arapua S/A, por infragdo ao artigo 176, caput, paragrafo 42 e alinea "d" do paragrafo
52, da Lei n® 6.404/76, bem como ao item 2 da Deliberagdo CVM n° 26/86 e caput e
paragrafo 3° do artigo 177 da Lei n? 6.404/76;

por maioria de votos, absolver Antonio Carlos Caio Simeira Jacob da acusacao de
infracdo, na qualidade de diretor ao artigo 245 da Lei n® 6.404/76, e na qualidade de
conselheiro, da acusagéao de infragdo ao inciso Il do artigo 142, e artigo 153, todos da Lei
n° 6.404/76;

por maioria de votos, inabilitar para o exercicio do cargo de administrador de companhia
aberta, por 1 ano, o Sr. Ricardo Pieroni Jacob, na qualidade de diretor da Lojas Arapua
S/A, por infragédo ao artigo 176, caput, paragrafo 4° e alinea "d" do paragrafo 59, da Lei n®
6.404/76, bem como ao item 2 da Deliberacdo CVM n® 26/86, e ao caput e paragrafo 32 do
art. 177 da Lei n? 6.404/76;

por maioria de votos, absolver Ricardo Pieroni Jacob, na qualidade de conselheiro e
diretor da Lojas Arapua S/A, da acusacao de infragdo aos artigos 153, 245, e ao inciso
do artigo 142, todos da Lei n® 6.404/76.

por maioria de votos, inabilitar para o exercicio do cargo de administrador de companhia
aberta, por 2 anos, o Sr. Massaru Kashiwagi, na qualidade de diretor da Lojas Arapua
S/A, no periodo1995/1998, por infragdo ao artigo 176, caput, paragrafo 4° e alinea "d" do
paragrafo 59, da Lei n® 6.404/76, bem como ao item 2 da Deliberagao CVM n® 26/86, e ao
caput e paragrafo 32 do artigo 177 da Lei n® 6.404/76;

por maioria de votos, absolver Massaru Kashiwagi, na qualidade de diretor da Lojas
Arapua S/A, da acusacao de infracdo aos artigos 153 e 245 da Lei n® 6.404/76.

por maioria de votos, inabilitar para o exercicio do cargo de administrador de companhia
aberta, por 1 ano, o Sr. Milton Barcellos, na qualidade de diretor da Lojas Arapua S/A,
por infragdo ao artigo 176, caput, paragrafo 4° e alinea "d" do paragrafo 52, da Lei n®
6.404/76, bem como ao item 2 da Deliberagdo CVM n® 26/86, e ao caput e paragrafo 32 do
artigo 177 da Lei n° 6.404/76;

por maioria de votos, absolver Milton Barcellos, na qualidade de diretor da Lojas Arapua
S/A, da acusacao de infragédo aos artigos 153 e 245, todos da Lei n® 6.404/76.

por maioria de votos, inabilitar para o exercicio do cargo de administrador de companhia
aberta, por 1 ano, o Sr. Rubens Simeira Jacob , na qualidade de diretor da Lojas Arapua
S/A, por infragdo ao artigo 176, caput, paragrafo 4° e alinea "d" do paragrafo 5, da Lei n®
6.404/76, bem como ao item 2 da Deliberagdo CVM n® 26/86, e ao caput e paragrafo 32 do
art. 177 da Lei n° 6.404/76;

por maioria de votos, absolver Rubens Simeira Jacob, na qualidade de diretor da Lojas
Arapua S/A, da acusacao de infracdo aos artigos 153 e 245 da Lei n® 6.404/76.

por maioria de votos, inabilitar para o exercicio do cargo de administrador de companhia
aberta, por 1 ano, o Sr. Renato Simeira Jacob, na qualidade de conselheiro da Lojas
Arapua S/A, por infragdo ao inciso Ill do art. 142 da Lei n° 6.404/76;

por maioria de votos, absolver Renato Simeira Jacob, na qualidade de conselheiro e
diretor de Lojas Arapua S/A, da acusacao de infragcao ao art. 245 da Lei n? 6.404/76.

por maioria de votos, absolver os conselheiros José Artur Lima Gongalves, Edmar Lisboa
Bacha, Durval José Soledade Santos e Jacob Gelman, da acusacao de infragdo aos
artigos 142, inciso lll, e 153 da Lei n? 6.404/76.
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o por unanimidade de votos, multar a KPMG Auditores Independentes em R$ 500.000,00
(quinhentos mil reais), por infracao ao artigo 24 da Instrugao CVM n? 216/94 por nao
seguirem o determinado pelo Pronunciamento do pela Deliberacdo CVM n® 26/86 em
relagédo a auditoria das demonstragdes financeiras de Lojas Arapua de 1995 a 1997 e por
infracdo ao artigo 25 da Instrugdo CVM n? 216/94 por ndo observarem as NBCT-11, itens
11.2,12.2 e 11.3.8.1 em relagéo a auditoria das demonstragdes financeiras de Lojas
Arapua de 31/12/97.

o por maioria de votos, multar o Sr. Fernando Octavio Sepulveda Munita, em R$
250.000,00 (duzentos e cinqiienta mil reais), por infragdo ao artigo 24 da Instrugao CVM
n? 216/94 nao seguir o determinado pelo Pronunciamento do IBRACON e pela
Deliberagdo CVM n2 26/86 em relacdo a auditoria das demonstracdes financeiras de Lojas
Arapua de 1995 a 1997 e por infrag@o ao artigo 25 da Instrugdo CVM n® 216/94 por nao
observarem as NBCT-11, itens 11.2, 12.2 e 11.3.8.1 em relacédo a auditoria das
demonstragdes financeiras de Lojas Arapua de 31/12/97.

o por unanimidade de votos, comunicar o resultado do presente julgamento ao
Ministério Publico Federal e ao Tribunal Regional Federal da 32 Regido em nome das
pessoas para as quais ja foram encaminhadas as informagoes.

Os acusados punidos terdo um prazo de 30 (trinta) dias, a contar do recebimento de comunicagao da CVM, para
interpor recurso, com efeito suspensivo, ao Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional, nos termos do
paragrafo unico do artigo 14 da Resolugéo n® 454, de 16.11.77, do Conselho Monetério Nacional, prazo esse, ao qual,
de acordo com orientacao fixada pelo Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional, podera ser aplicado o
disposto no art. 191 do Cdodigo de Processo Civil, que concede prazo em dobro para recorrer quando litisconsércios
tiverem diferentes procuradores.

A CVM oferecera recurso de oficio ao Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional de sua decisdo no
tocante as absolvi¢des proferidas.

Proferiram defesa oral o Dr. Nelson Eizirik, advogado de Durval José Soledade Santos, Edmar Lisboa Bacha, Jacob
Jacques Gelman e José Artur Lima Gongalves; a Dra. Maria Isabel do Prado Bocater, advogada de Ant6nio Carlos
Caio Simeira Jacob, Jorge Wilson Simeira Jacob, Massaru Kashiwagi, Milton José Barcellos, Renato Simeira Jacob,
Ricardo Pieroni Jacob e Rubens Simeira Jacob; e o Dr. Jodo Luiz Aguiar de Medeiros, advogado de Fernando Octévio
Sepulveda Munita e KPMG Auditores Independentes.

Participaram do julgamento os seguintes membros do Colegiado: Diretores Norma Jonssen Parente, Relatora; Luiz
Antonio de Sampaio Campos, e o Presidente Luiz Leonardo Cantidiano.

Rio de Janeiro, 10 de julho de 2003
NORMA JONSSEN PARENTE
Diretora-Relatora
LUIZ LEONARDO CANTIDIANO
Presidente da Sessao

INQUERITO ADMINISTRATIVO CVM N2 31/2000
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INDICIADOS: Jorge Wilson Simeira Jacob
Anténio Carlos Caio Simeira Jacob
Ricardo Pieroni Jacob
Massaru Kashiwagi
Milton Barcellos
Rubens Simeira Jacob
Renato Simeira Jacob
José Artur Lima Goncalves
Edmar Lisboa Bacha
Durval José Soledade Santos
Jacob Jacques Gelman

KPMG Auditores Independentes

Fernando Octavio Sepulveda Munita
RELATORA: DIRETORA NORMA JONSSEN PARENTE

RELATORIO
DOS FATOS

1. Em 14.10.98, foi divulgado na imprensa que a Lojas Arapud S/A, que obtivera a concordata preventiva em
22.06.98, teria apresentado aos seus credores um plano de retirada da concordata através da troca de seu passivo
por titulos de longo prazo (fls. 126 e127).

2. Em 17.06.99, foi apresentada a CVM reclamacgéo de investidor alegando que o plano de reestruturagdo proposto
aos credores seria lesivo aos acionistas minoritarios e denunciando a existéncia de um crédito com empresas ligadas
no balango da concordata no montante de R$235 milhdes, o que estaria em desacordo com a situacgéo financeira da
companhia (fls. 27 a 33).

3. Diante desses fatos e da divulgacdo de noticias na imprensa dando conta da transferéncia de ativos da Arapua
para outra empresa de capital fechado como alternativa a uma eventual faléncia, a Superintendéncia de Relagdes
com Empresas - SEP solicitou inspec¢ao na companhia, tendo sido apurado o seguinte (fls. 183 a 206):

a) a Arapua adotou entre 1996 e 1998 a pratica de transferir dividas que possuia com bancos e fornecedores para a
empresa ligada Commerce Desenvolvimento Mercantil Ltda. e para a controladora Simeira Comércio e Industria Ltda.
com o respectivo numerario para sua liquidacdo ajustado a valor presente;

b) as dividas transferidas eram compostas de duplicatas de fornecedores ou contratos de vendor que sdo uma
modalidade de financiamento de vendas para empresas na qual quem contrata o crédito € o vendedor do bem, mas
quem paga o crédito € o comprador e caso este ndo honre o compromisso junto ao banco, o vendedor responde pela
sua liquidacao, assumindo o direito creditério junto ao comprador;

c) apesar de a Arapud permanecer como devedora final, jA que ndo havia anuéncia dos credores nos contratos de
assuncao de dividas que formalizavam as transferéncias de dividas para as empresas ligadas, tais contingéncias
passivas nao foram evidenciadas em notas explicativas as demonstrac¢des financeiras da companhia de 1996 e 1997 e
nem o auditor independente, a KPMG Auditores Independentes, as mencionou nos pareceres emitidos naquele
periodo;

d) ao analisar as operagdes, a inspecao concluiu que as transferéncias de dividas seriam mutuos financeiros
disfarcados que serviam para o repasse de numerdario da companhia aberta para as empresas Commerce e Simeira,
cujos controladores a nivel de pessoa fisica eram os mesmos da Arapua;

e) a partir de outubro de 1997 as dividas assumidas comecaram a voltar para a Arapud sem o numerario
4/40



correspondente, tendo culminado, por ocasido da concordata, no crédito a receber de cerca de R$235 milhdes de sua
controlada Arapua Servicos de Administracédo de Crédito e Cobranga S/C Ltda. para a qual foi transferida toda a divida
da Commerce e da Simeira;

f) de 22.06.98, data da concordata, até 31.12.99, os encargos financeiros do matuo da Arapua com a Arapué Servicos
foram apropriados, sendo que a partir de janeiro de 1999 ndo mais o foram.

4. Com base no Relatério de Inspecao, foi proposta a instauragao de Inquérito Administrativo com vistas a
apuracgéo da responsabilidade dos acionistas controladores e administradores da Arapua, bem como a atuacao
do auditor independente (fls. 02 a 15).

DO INQUERITO ADMINISTRATIVO

5. Em reunido realizada em 09.06.2000 (fls. 18), o Colegiado aprovou a instauragéo de Inquérito Administrativo

para apurar as irregularidades apontadas pela inspecéo e, através da PORTARIA/CVM/PTE/N® 110 de
05.10.2000, foi designada a Comiss&o encarregada de sua condugéo (fls. 01).

DO RELATORIO DA COMISSAO DE INQUERITO
6. Do Relatorio da Comissao de Inquérito (fls. 5784 a 5833), merece ser destacado o seguinte:

a) a pratica de repassar sistematicamente para a empresa ligada Commerce dividas com fornecedores e
bancos juntamente com o respectivo numerario que comegou antes mesmo de a Arapua se tornar companhia
aberta em outubro de 1995 continuou em 1996 e 1997;

b) para justificar as operagdes, foram apresentadas duas razdes: (i) uma de que haveria vantagens tributarias
para a Arapud; e (ii) outra de que a Arapua teria sido forcada a realiza-las para que a Commerce pudesse
cobrir um passivo que permaneceu quando houve a transferéncia de suas operagdes de varejo para evitar a
interrupcao do fornecimento de mercadorias para as lojas, o que teria criado um circulo vicioso com a remessa
de dividas a vencer e numerario para o pagamento de dividas vincendas;

c) as operacgdes de transferéncias de dividas e numerério ndo eram evidenciadas em notas explicativas nas
demonstragbes financeiras da Arapud, o que importava na ocultagdo aos acionistas minoritarios de
informagdes relevantes sobre a situagéo financeira e patrimonial da companhia;

d) o modo como eram feitas as operacgdes, baixando as dividas do passivo em contrapartida da saida dos
valores do ativo, dava a entender aos usudrios das demonstragdes financeiras que tais dividas teriam sido
quitadas, quando, na verdade, haviam sido apenas transferidas para uma empresa ligada;

€) como os contratos de assungéo de dividas ndo tinham a anuéncia dos credores, a Arapua permanecia com
a responsabilidade subsidiaria pelas obrigagbes em caso de inadimpléncia da Commerce, eventual
contingéncia essa que deveria também ser evidenciada em notas explicativas;

f) o mercado foi, portanto, privado de uma informagéao relevante acerca dos negocios da companhia, qual seja,
a realizacdo habitual e sistematica de operacdes de transferéncia de recursos e dividas para a Commerce
envolvendo valores substanciais, que totalizaram no periodo de 1995 a 1997 cerca de R$1.126 milhdes, com a
possibilidade de ocorrerem eventuais contingéncias para a Arapua;

g) as contingéncias que, segundo os administradores, ndo deveriam ser necessariamente evidenciadas em
virtude da remota possibilidade de ocorrerem, comegcaram a se concretizar a partir de 01.10.97, quando dividas
transferidas @ Commerce retornaram a Arapua, obrigando-a a constituir, em 31.12.97, uma provisao de cerca
de R$ 80 milhdes por conta de dividas que ainda estavam em poder da Commerce e de R$ 42 milhdes devidos
pela Simeira;

h) as demonstracdes financeiras de 31.12.97 traziam também nota explicativa afirmando que, em 27.03.98, o
mutuo da companhia com a Simeira havia sido quitado, sendo que, na verdade, ele havia evoluido para cerca
de R$ 90 milhdes;

i) as operacdes de ida e volta das dividas da Simeira para a Arapud, realizadas entre os dias 26.03.98 e
28.03.98, foram feitas com o objetivo de fazer o saldo de R$90 milhdes desaparecer momentaneamente,
usando o artificio de contabilizar o retorno das obrigacdes somente no més de abril;

i) o crescimento do mutuo da Arapud com sua controladora Simeira foi rapido e atingiu o valor de R$235
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milhdes em 22.06.98, quando foi solicitada a concordata, e decorreu da volta das dividas no fim de margo
(R$90 milhdes), da remessa de numerario (R$18 milhdes), do estorno de operacdes com debéntures (R$24
milhdes), de dividas reassumidas (R$67 milhdes) e de créditos imobiliarios enviados de volta para a Simeira
(R$28 milhdes), tendo sido transferido para a Arapua Servigcos de Administragdo de Crédito e Cobranga S/C
Ltda., sua controlada;

k) essas operacdes significaram a saida de recursos e direitos ou assuncao de dividas que vieram a agravar a
situacéo financeira da Arapua e aliviar a das empresas ligadas, tendo sido o montante no valor de R$248
milhdes provisionado, em sua totalidade, nas demonstragées financeiras em 31.12.98;

I) a partir de 31.12.98 nao foram mais apropriados os encargos devidos sobre o crédito;

m) todos os diretores que exerceram seus cargos a época em que foram cometidas as infragées, participando
direta ou indiretamente das operagdes da Arapud com suas empresas ligadas, e que assinaram as
demonstragdes financeiras da companhia de 31.12.95, 31.12.96 e 31.12.97 devem ser responsabilizados, bem
como todos os diretores que deixaram de apropriar a partir de 31.12.98 os encargos sobre o crédito detido pela
Arapua contra a Arapud Servigos;

n) quanto a atuagcdo do conselho de administracdo, destaca-se que cabia a ele fiscalizar a gestdo dos
diretores, examinar, a qualquer tempo, os livros e papéis da companbhia, solicitar informagées sobre contratos
celebrados e quaisquer outros;

0) o dever de fiscalizar vai além da analise do aspecto formal dos atos da diretoria, cabendo verificar se estao
de acordo com os interesses da companhia e de seus acionistas;

p) a magnitude e a continuidade das operagdes de transferéncia de dividas e recursos realizadas por trés
exercicios seguidos descarta a eventual alegagao, por parte de qualquer conselheiro, de que desconhecia sua
existéncia;

g) além disso, nao foi realizada nenhuma reuniao entre 14.08.97 e 30.03.98 quando a Arapua passou a receber
de volta as dividas transferidas, o que caracteriza a completa omissdo na funcdo de fiscalizar os atos da
diretoria;

r) quanto a atuacdo dos auditores independentes, verificou-se que 0os mesmos nao poderiam ter emitido
pareceres sem ressalvas, uma vez que as demonstragdes financeiras da Arapud, entre 1995 e 1997, nao
traziam as notas explicativas sobre a realizacdo de substanciais operacdées com partes relacionadas;

s) a analise dos papéis de trabalho indicava também que eles nao verificaram a devolugcéo pela Commerce dos
valores de R$88.570.512,43 em 01.10.97, R$51.347.728,47 em 30.10.97 e de R$50.800.139,79 em 30.11.97
que indicavam a necessidade da constituicdo de uma provisdo nas demonstracdes de 31.12.97 em relagédo ao
mutuo com partes relacionadas e as dividas com fornecedores, que acabou sendo constituida em 31.12.98.

t) por sua vez, os acionistas controladores devem ser responsabilizados por abuso de poder pelas operacdes
que envolveram a transferéncia de recursos e direitos ou assung¢do de dividas que agravaram a situagao
financeira da Arapua e aliviaram a das empresas ligadas que estavam na contraparte, em beneficio destas e
em prejuizo daquela, bem como pela operagéo de ida e volta das dividas ocorrida entre os dias 26 e 28.03.98,
feita com o objetivo de informar enganosamente nas demonstragées financeiras de 31.12.97 que o matuo com
empresas ligadas havia sido liquidado;

u) além disso, o0s acionistas controladores devem ser responsabilizados pelo fato de ndo terem sido
evidenciadas nas demonstragdes financeiras de 1995 a 1997 da Arapua as operagbes de transferéncia de
dividas e numerario para empresas ligadas e a possibilidade de eventuais contingéncias, bem como de nao ter
sido constituida provisdo em relagdo as dividas que foram transferidas para empresas ligadas e a mutuos
constituidos com essas empresas, ocultando dos acionistas minoritarios informacbes relevantes sobre a
situacdo financeira e patrimonial da companhia

. A'luz dos fatos apurados, a Comissao de Inquérito entendeu terem sido praticadas as seguintes irregularidades
pelas pessoas abaixo identificadas:

7.1) Jorge Wilson Simeira Jacob e Ant6nio Carlos Caio Simeira Jacob, acionistas controladores:

a) infracdo ao paragrafo Unico do artigo do artigo 116 da Lei n© 6.404/76 pelo fato de a companhia n&o ter
evidenciado em suas demonstracdo financeiras de 1995 a 1997 as operagdes de transferéncia de dividas e
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numerario para a Commerce Desenvolvimento Mercantil Ltda. e a possibilidade de eventuais contingéncias,
bem como n&o ter constituido provisdo em relacdo a dividas transferidas e a mutuos constituidos com a
Commerce e a Simeria Comércio e Industria Ltda.;

b) infragdo as alineas "a" e "f" do artigo 117 da Lei n° 6.404/76 pelas sucessivas remessas de dinheiro
efetuadas pela companhia a débito do mutuo com a Commerce e a Simeira a partir de 01.10.97, bem como
pelas operagdes de reassungio de cerca de R$67 milhdes em dividas da Evadin, ndo devolugdo de cerca de
R$24 milhbes na reversdo da emissdo de debéntures e cessdo dos créditos imobiliarios de cerca de R$28
milhdes para a Simeira, operagbes que agravaram a situacdo financeira da companhia que ficou com um
crédito com empresas ligadas de cerca de R$235 milhdes em 22.06.98, data de sua concordata;

c¢) infracdo a alinea "a" do artigo 117 da Lei n° 6.404/76 pelas operagdes de ida e volta das dividas realizadas
entre a companhia e Simeira entre 26 e 28.03.98 com o intuito de zerar artificialmente o mutuo havido entre
ambas.

7.2) Antonio Carlos Caio Simeira Jacob, Ricardo Pieroni Jacob, Massaru Kashiwagi, Milton Barcellos e Rubens
Simeira Jacob, diretores que exerceram o cargo entre 1995 e 1998:

a) infracdo ao disposto no artigo 176, caput, paragrafo 4° e alinea "d" do paragrafo 5° da Lei n® 6.404/76, bem
como ao item 2 da Deliberagcdo CVM N? 26/86 e ao paragrafo 32 do artigo 177 da Lei n® 6.404/76, pelo fato de a
companhia ndo ter evidenciado em suas demonstracdes financeiras de 1995 a 1997 as operacbes de
transferéncia de dividas e numerario para a Commerce e a possibilidade de eventuais contingéncias, bem
como nao ter constituido provisdo em relacdo a dividas transferidas e a mituos constituidos com a Commerce
e a Simeira;

b) infracdo aos artigos 153 e 245 da Lei n® 6.404/76 pelas sucessivas remessas de dinheiro efetuadas pela
companhia a débito do mutuo com a Commerce e a Simeira a partir de 01.10.97, bem como pelas operacdes
de reassungéo pela companhia de cerca de R$67 milhdes em dividas com a Evadin, ndo devolugdo de cerca
de R$24 milhdes na reversdo da emissdo de debéntures e cessdo dos créditos imobiliarios de cerca de R$28
milhdes para a Simeira, operagbes que agravaram a situacdo financeira da companhia que ficou com um
crédito com empresas ligadas de cerca de R$235 milhdes em 22.06.98;

¢) infragéo a alinea "i" do paragrafo 5° do artigo 176 e ao caput do artigo 177, ambos da Lei n® 6.404/76 pelas
operacoes de ida e volta de dividas realizadas entre a companhia e Simeira entre 26 e 28.03.98 com o intuito
de zerar artificialmente o mutuo havido entre ambas.

7.3) Renato Simeira Jacob, Ant6nio Carlos Caio Simeira Jacob, Ricardo Pieroni Jacob, Massaru Kashiwagi e
Rubens Simeira Jacob, diretores que exerceram o cargo a partir de 31.12.98, pela ndo apropriacdo de
encargos ao crédito detido por Lojas Arapuéa contra Arapua Servicos de Administracdo de Crédito e Cobranca
S/C Ltda., por infragdo ao artigo 245 da Lei n® 6.404/76 que veda aos administradores favorecer sociedade
coligada, controladora ou controlada, em prejuizo da companhia.

7.4) Jorge Wilson Simeira Jacob, Renato Simeira Jacob, Anténio Carlos Caio Simeira Jacob, Ricardo Pieroni
Jacob, José Artur Lima Gongalves, Edmar Lisboa Bacha, Durval Soledade e Jacob Jacques Gelman, membros
do Conselho de Administracao que exerceram o cargo entre 1995 e 1998:

a) infracdo ao inciso Il do artigo 142 da Lei n® 6.404/76 por nao fiscalizarem as operagdes da companhia com
suas empresas ligadas Commerce e Simeira entre 1995 e 1998;

b) infragdo ao artigo 153 da Lei n® 6.404/76 pelo fato de o conselho ndo ter se reunido entre 14.08.97 e
30.03.98.

7.5) Jorge Wilson Simeria Jacob e Renato Simeria Jacob, membros do Conselho de Administragao da Arapud,
que também eram administradores das empresas ligadas beneficiarias das transferéncias de dividas e
recursos, pelas sucessivas remessas de dinheiro efetuadas pela companhia a débito do mutuo com a
Commerce e a Simeira a partir de 01.10.97, bem como pelas operacdes de reassungédo de cerca de R$67
milhdes em dividas com a Evadin, ndo devolucdo de cerca de R$24 milhdées na reversdo da emissdo de
debéntures e cessao dos créditos imobiliarios de cerca de R$28 milhdes para a Simeira por infragdo ao artigo
245 da Lei n® 6.404/76 que veda aos administradores favorecer sociedade coligada, controladora ou controlada
em prejuizo da companhia.

7.6) KPMG Auditores Independentes e Fernando Octavio Sepulveda Munita:
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10.

11.

12.

13.

a) infracdo ao artigo 24 da Instrugdo CVM N 216/94 por ndo seguirem o determinado pelo Pronunciamento
XXIl do IBRACON e pela Deliberagdo CVM N? 26/86 em relagdo a auditoria das demonstragées financeiras de
Lojas Arapua de 1995 a 1997;

b) infragdo ao artigo 25 da Instrugdo CVM N¢ 216/94 por ndo observarem as NBC-T-11, itens 11.2.12.2 e
11.3.8.1, em relagao a auditoria das demonstragées financeiras de Lojas Arapua de 31.12.97.

A Comisséao de Inquérito propbés também que, caso o Colegiado aprovasse o seu Relatério, deveriam ser
notificados os Srs. Milton Barcellos, José Artur Lima Gongalves, Edmar Lisboa Bacha, Durval Soledade e
Jacob Jacques Gelman por nao o terem sido ao inicio do inquérito.

Recomendou, ainda, a Comisséo que fosse enviada cépia do Relatério ao Ministério Publico Federal em vista
das Representagdes Criminais n°s 2324/2000 e 1.34.001.006453/2000-12, bem como a Terceira Turma do
Tribunal Regional Federal da 32 Regiao onde tramita a Medida Cautelar n® 2000.03.00.006931-9.

Em decorréncia do despacho de fls. 5835, aprovado pelo Colegiado (fls. 5868 e 5869), os autos foram baixados
em diligéncia para que a Comisséo de Inquérito tomasse o depoimento dos ex-membros do conselho de
administracao de Lojas Arapua Durval José Soledade Santos, Jacob Jacques Gelman, José Artur Lima
Goncalves e Edmar Lisboa Bacha com o objetivo de esclarecer o seguinte:

a) se 0s mesmos haviam tomado conhecimento das operacdes de transferéncia de dividas e recursos entre a
companhia e suas empresas ligadas Commerce Desenvolvimento Mercantil Ltda. e Simeira Comércio e
Industria Ltda.; e

b) se realmente ndo havia sido realizada nenhuma reunido do conselho de administragdo da companhia
durante o periodo de 14.08.97 e 30.03.98, conforme se verifica do livro de atas.

Apéds a tomada dos depoimentos dos ex-conselheiros, a Comissao de Inquérito elaborou o Relatério de
Cumprimento de Diligéncia em que concluiu o seguinte (fls. 5870 a 5877):

a) manter a acusagdo de que nao foi exercido adequadamente o dever de fiscalizar previsto no inciso Ill do
artigo 142 da Lei n? 6.404/76, mesmo que se aceitasse a hipétese de que os declarantes ndo tinham
conhecimento das operacdes de transferéncia de dividas, por ndo terem percebido pratica tdo habitual,
expressiva, de conhecimento corrente dos outros administradores e com eventos conexos citados em nota
explicativa por eles examinada;

b) manter a acusagéao em relagédo ao dever de diligéncia previsto no artigo 153 da Lei n? 6.404/76, pois, apesar
dos indicios apresentados de que teria havido reunido do conselho no periodo, a auséncia de ata torna-la-ia
indcua, comprometendo a eficacia das deliberagdes eventualmente tomadas, ndo havendo indicios de que os
conselheiros ouvidos tivessem diligenciado no sentido de cobrar a confec¢do da ata.

Em reunido realizada em 14.05.02, o Colegiado aprovou o Relatério da Comissao de Inquérito com base no

voto da Diretora-Relatora (fls. 5897 a 5909) com as ressalvas a seguir apontadas, tendo o diretor Luiz Antonio
de Sampaio Campos divergido apenas no tocante a imputagao de responsabilidade a todos os membros do
Conselho de Administragéo por suposta infragédo ao inciso Ill do artigo 142 e do artigo 153, ambos da Lei n®
6.404/76 (fls. 5908 e 5909):

a) as operacdes de ida e volta realizadas entre a Arapua e a Simeira entre 26 e 28.03.98 que "zeraram"
artificialmente o mutuo havido entre ambas, motivando a inclusdo indevida de nota explicativa como evento
subsequlente, e que voltaram a ser contabilizadas somente no més de abril seguinte, foram realizadas apenas
com infracdo ao caput do artigo 177 da Lei n® 6.404/76, e ndo a alinea "i" do paragrafo 5° do artigo

176 da mesma lei;

b) com relacdo a proposta da Comissao de Inquérito de responsabilizagéo por infracdo ao artigo 245 da Lei n®
6.404/76 dos integrantes do Conselho de Administragdo de Lojas Arapud, Jorge Wilson Simeira Jacob e
Renato Simeira Jacob, que eram também administradores das empresas beneficiarias das transferéncias,
pelas sucessivas remessas de dinheiro a Commerce e a Simeira, mediante contrato de mutuo e a reassungao
de dividas a partir de outubro de 1997, quando existiam fortes indicativos de que elas nao poderiam arcar com
essas obrigacdes, o Colegiado decidiu que tal imputacdo nédo é cabivel a eles pois na condicdo de
conselheiros, além de atuarem de forma colegiada, ndo eram responsaveis por esses atos.

Ressalte-se que mesmo apos a conclusao da diligéncia em que foram tomados os depoimentos dos ex-
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conselheiros Durval José Soledade Santos, Jacob Jacques Gelman, José Artur Lima Gongalves e Edmar
Lisboa Bacha e solicitadas informagbes a companhia a respeito da realizagao de eventuais reuniées do
conselho no periodo questionado (fls. 5870 a 5874), o Colegiado, por maioria, entendeu que deveriam ser
mantidas as acusagodes a todos os conselheiros, visto que os depoimentos e documentos apresentados nao
eram suficientes para comprovar ter havido reunido do conselho de administracdo no periodo, ou seja, seria
preciso que os mesmos fossem fortes o suficiente para se contraporem a autenticidade do livro de atas que
aparentava ser cuidadosamente lavrado e conter todas as atas das reunides efetivamente realizadas.

14. Cabe acrescentar que, além de n&o terem sido informados nos depoimentos os assuntos discutidos e as
deliberagbes tomadas nas mencionadas reunides, nao havia qualquer ressalva nas assinaturas das atas
subseqiientes e também nada foi apresentado pelos Srs. Jacob Jacques Gelman e Edmar Lisboa Bacha.

15. Em nome do Sr. Durval José Soledade Santos foi anexada uma nota de débito emitida em 30.10.97 referente a
passagem aérea Rio/Sao Paulo/Rio e em nome do Sr. José Artur Lima Gongalves foram anexados dois
comprovantes de pagamentos por prestacdo de servicos como conselheiro datados de 04.12.97 e 05.02.98 no
valor de R$3.000,00 cada um que, por ser também advogado, ndo se sabe se tais valores se referiam a sua
participagdo em reunido do conselho ou ao pagamento de honorarios.

16. Quanto a proposta da Comissao de Inquérito de enviar cdpia do seu Relatério ao Ministério Publico Federal e
ao Tribunal Regional Federal da 32 Regido em nome das pessoas expressamente mencionadas no item 274, o
Colegiado decidiu que fosse dada continuidade ao encaminhamento de copias ja iniciado.

17. Assim, o Colegiado determinou a intimacao dos indiciados para a apresentacao de defesa, sendo que os Srs.
Milton Barcellos, José Artur Lima Gongalves, Edmar Lisboa Bacha, Durval José Soledade Santos e Jacob
Jacques Gelman deveriam ser também notificados por ndo o terem sido ao inicio do inquérito.

18. Devidamente intimados (fls. 5943 a 5965), os acusados apresentaram suas defesas.
DAS RAZOES DE DEFESA

Defesa de Jorge Wilson Simeira Jacob, Antonio Carlos Caio Simeira Jacob, Renato Simeira Jacob,
Ricardo Pieroni Jacob, Massaru Kashiwagi, Milton Barcellos e Rubens Simeira Jacob

19. As fls. 6056 a 6280, os acusados apresentaram as seguintes razdes:
19.1) Das preliminares

19.1.1) o defendente Milton Barcellos néo foi notificado a época da instauragao deste Inquérito, ndo lhe sendo deferida
a oportunidade de prestar depoimentos, produzir provas, ou seja, contribuir para a elucidagao dos fatos;

19.1.2) como se afastou da empresa em 23.07.98 e nao tinha mais qualquer vinculo com a Arapud a época das
investigacoes, nao teve ciéncia de que havia suspeitas de ilicitude de atos supostamente por ele praticados;

19.1.3) logo, sua notificagéo posterior, longe de suprir um mero vicio formal, apresenta-se como cerceamento do seu

direito constitucional & ampla defesa, em afronta ao artigo 5°, inciso LV, da Constituicdo Federal, razdo pela qual deve
ser excluido do Inquérito;

19.2) Do grupo Arapua e das caracteristicas do seu negocio
19.2.1) o grupo era composto por quatro segmentos: alimentos, imobilirio, varejo e financeiro;

19.2.2) as empresas tinham em comum apenas seus controladores, j& que ndo possuiam participagdes societarias
cruzadas, o que possibilitava uma atuacao independente;

19.2.3) o negécio fundamental da Arapud era o comércio varejista de eletro-eletrénicos e envolvia quase que
exclusivamente vendas a prazo que em 1996 representavam cerca de 80% de seu faturamento;

19.2.4) a Arapud, para incrementar suas vendas, adotava, como todas as demais empresas do setor, dois veiculos de
financiamento do negdcio: (i) a concessao de prazo pelos fornecedores das mercadorias; e (ii) o crédito direto ao
consumidor, com a sua interveniéncia (CDC-I), contratado com financeiras, de modo que a empresa recebia o valor
da mercadoria a vista e o cliente ficava devedor da financeira;

19.2.5) a aquisicdo de mercadorias pela Arapua com os fornecedores se dava por um mecanismo chamado "vendor”,
através do qual o fornecedor vendia as mercadorias a vista para a Arapua que era financiada por uma instituicao
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financeira, sendo o fornecedor também co-obrigado do financiamento;

19.2.6) em margo de 1997, as fontes de financiamento das vendas da Arapua eram assim distribuidas: (i) préprio
40,2%; (ii) Banco Fenicia, instituicdo financeira do Grupo, 32,1%; (iii) Feniciapar, empresa criada em 1995 que tinha
como objetivo captar recursos no mercado via emissdo de debéntures e commercial papers, 21,2%; (iv) outros bancos
6,5%;

19.2.7) a maneira eficiente com que a Arapua administrava seu caixa fazia dela uma empresa muito competitiva e no
periodo objeto de apuragdo da Comissao de Inquérito, a despeito do forte contingenciamento de crédito imposto pelo
Governo Federal, logrou um aumento de 64% no seu faturamento, o que a levou a ser escolhida a melhor empresa
daquele setor, em 1996, pela Revista Exame;

19.3) Das transferéncias de dividas para sociedades coligadas

19.3.1) a Arapua buscava, constantemente, alternativas para a aplicacdo do seu caixa, com vistas a obter o maior
rendimento possivel até a data de vencimento dos contratos com os fornecedores;

19.3.2) nesse sentido, a Arapua adotava uma estratégia financeira que lhe permitia a obtengdo de remuneracao a taxa
de mercado sem a incidéncia de imposto de renda na fonte;

19.3.3) tal estratégia consistia na transferéncia de dividas e o correspondente caixa para outras empresas do mesmo
grupo, sendo as operacoes perfeitamente licitas;

19.3.4) com a mudanca introduzida pela Lei n© 9.069/95, a aplicagao financeira por transferéncia de divida poderia ser
feita sem incidéncia do imposto na fonte quando o beneficiario da transferéncia fosse uma instituicdo nao-financeira,
como era o caso da Commerce e Simeira, empresas do Grupo Arapu3;

19.3.5) deve-se deixar claro que estratégias como essa demonstram a forma normal de atuagdo das empresas do
setor varejista: de um lado a manutencao de niveis elevados de caixa e, de outro, um forte endividamento;

19.3.6) 0 uso desse tipo de operagdes, no periodo objeto deste inquérito, representou um ganho consideravel no
gerenciamento das disponibilidades financeiras do grupo e melhor remuneragéo de seu caixa;

19.3.7) no ano de 1996, por exemplo, as despesas relativas as transferéncias de dividas no valor de R$30.243.000,00,
e que deixaram de ser pagas pela Arapud, representaram a metade do lucro liquido apurado naquele exercicio;

19.3.8) lembre-se que o ganho financeiro oriundo das operagées em questao favoreciam a propria companhia e seus
acionistas, inclusive minoritarios, ao contrario da alegacao feita pela Comissao de Inquérito, de que favoreciam apenas
as empresas ligadas aos controladores;

19.3.9) vale esclarecer que as aplicagbes eram feitas entre empresas do proprio Grupo pelo fato de que o Grupo tinha
muito mais crédito que a Arapua e as operagdes "intragrupo" permitiam um melhor gerenciamento do caixa da
empresa;

19.3.10) a Comisséo de Inquérito, confrontando mensalmente os montantes de dividas transferidas para a Commerce
e pagamentos por ela efetuados nos anos de 1996 e 1997, concluiu que tinham por escopo a quitagdo de débitos
vincendos;

19.3.11) contudo, esse confronto entre dividas e pagamentos, dentro de um mesmo més, nao leva a qualquer
resultado légico, posto que as transferéncias de dividas referiam-se a débitos que venceriam em meses
subsequentes;

19.3.12) desse modo, os dados examinados servem para demonstrar que, consideradas na totalidade do periodo
apurado, todas as dividas transferidas eram quitadas com os recursos correspondentes, o que foi atestado pela
Trevisan Auditores Independentes em seu relatério (fls. 210 e seguintes);

19.3.13) note-se ainda que até 28.04.98, inexistia qualquer débito transferido que estivesse vencido e nao pago;

19.3.14) assim, a estratégia financeira da administragdo produzia rendimentos adicionais, contribuindo para o
aumento de riqueza de todos o0s seus acionistas;

19.4) Da crise financeira enfrentada pela Arapua

19.4.1) em 1997, a Arapué teve sua situacgdo financeira seriamente abalada em virtude dos seguintes motivos:
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a. grande retracdo nas vendas, notadamente na &rea onde estavam concentradas suas atividades, eletro-
eletrénicos;

b. aumento significativo dos indices de inadimpléncia dos consumidores;

c. crise nos mercados asiaticos e conseqliente aumento na taxa de juros brasileira de 22 para 42%, acentuando a
recessao;

19.4.2) a queda no faturamento somado ao aumento da inadimpléncia dos consumidores provocou o prejuizo da
Arapua durante todo o ano de 1997;

19.4.3) acrescente-se que a mesma estratégia que outrora assegurara a Arapua um elevado nivel de caixa, com o
advento da crise de 1997, contribuiu para transformar seu faturamento em uma colossal divida, ja que, como
interveniente-garante nos contratos de CDC-l, viu-se responsavel pela quitacao a vista de toda a divida;

19.4.4) de inicio, as demais empresas do Grupo se mobilizaram para solver as dividas da Arapu3;

19.4.5) posteriormente, o proprio Grupo passou a enfrentar restrigbes de crédito, tendo dificuldades de fazer caixa de
tal forma que o Banco Fenicia ndo mais conseguia "rolar" seus CDBs e tampouco a Feniciapar colocar debéntures ou
commercial papers no mercado;

19.4.6) diante da piora da situacdo da Arapud, bem como do contagio do resto do Grupo, os débitos antes transferidos
comecgaram a retornar, posto que a continuidade do negocio estava ameacada pela interrupgao do fornecimento de
mercadorias;

19.4.7) essa situacdo impunha uma renegociacdo com os credores, o0 que s6 poderia acontecer se todas as dividas
estivessem reunidas numa mesma empresa, a Arapua;

19.4.8) portanto, era necessario que tais obrigacdes voltassem ao seu balan¢o como forma de assegurar tratamento
igualitario a todos os credores;

19.4.9) ha de se esclarecer que a grave situagéo financeira da Arapua jamais foi escondida de seus acionistas ou
investidores, ja que suas causas vinham sendo objeto de apresentacdo na ABAMEC e divulgadas pela imprensa
especializada;

19.5) Das a¢6es dos controladores para salvar a empresa

19.5.1) nos primeiros meses de 1998, diante da gravidade dos problemas financeiros da Arapud, os seus
controladores Jorge Wilson e Anténio Carlos Caio Simeira Jacob buscaram uma solugdo negocial com seus maiores
credores;

19.5.2) em 30.05.98, a Arapua e credores representantes de 80% de seu passivo formalizaram um Acordo de
Principios, segundo o qual os controladores se comprometiam a vender a Arapud, os demais ativos do Grupo e até
bens pessoais pelo valor simbdlico de R$1,00 e os credores a assumir a sua administragao;

19.5.3) todavia, esse acordo nao foi implementado, j& que a Evadin, uma das credoras signatarias da avenca,
impossibilitou-a e em seguida passou a fazer continuos protestos de lotes de titulos da Arapua que se encontravam
em seu poder;

19.5.4) destaque-se que tanto as tentativas de acordo buscadas pela Arapua quanto as atitudes da Evadin foram
amplamente noticiadas na imprensa;

19.5.5) diante disso, ndo restou a Arapua solucao diversa a ndo ser o ingresso em juizo com o pedido de concordata;

19.5.6) mesmo apo6s a impetragdo da concordata, os controladores tém envidado todos os esforcos no sentido de
recupera-la, propiciando o cumprimento de obrigacdes em relacdo aos seus credores e evitando os graves problemas
sociais que adviriam no caso de seu desaparecimento, em conformidade com o preceituado no artigo 116 da lei
societéria;

19.5.7) nesse sentido, em 29.03.99, foi apresentada uma nova proposta de acordo aos credores da Arapua (fls. 34 a
61);

19.5.8) essa proposta, baseada em estudo elaborado pelo Unibanco, consistia em reunir os credores que aderissem
ao projeto em uma companhia de propésito especifico (CPE), visando proteger a operacionalidade do Negécio
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Arapuda, de modo que a sua sobrevivéncia atendesse aos interesses de seus credores, empregados e acionistas;

19.5.9) a CPE seria uma sociedade anénima fechada com capital social de valor simbdlico cujos ativos seriam os
créditos contra o Negocio Arapua e os passivos debéntures emitidas no valor do endividamento da Arapua entregues
aos credores em troca dos créditos correspondentes;

19.5.10) os detentores das debéntures com participagdo nos resultados deteriam também acdes preferenciais de
classe especial da CPE com poder de veto de modo a impedir certas alteragdes estatutarias e a exigir a aquiescéncia
prévia e expressa para alienacéo dos ativos relevantes da nova companhia;

19.5.11) as acgbes ordinarias seriam subscritas por 11 profissionais indicados pelos controladores e demais
interessados, cabendo até 5 aos credores;

19.5.12) entretanto, ante o processo de concordata, os fornecedores temiam novos prejuizos, nao permitindo o
aumento do volume das vendas nem a concessao de prazos mais dilatados, o que comprometeria a rentabilidade do
Negécio Arapué;

19.5.13) por essa razéo, seria criada a Arapua ll, subsididria quase integral da Arapud, que passaria a ser titular dos
pontos comerciais, iniciando uma operacgao totalmente nova e com a necessaria transparéncia dos negocios futuros
para todos os credores, vez que o Negocio Arapua dependia do apoio dos fornecedores para que, com o aumento de
vendas e dos prazos de pagamento, as mercadorias pudessem ser adquiridas com custos competitivos;

19.5.14) por sua vez, a Arapua deteria, além das agbes da Arapua ll, os recebiveis remanescentes, demais bens do
ativo permanente e passivos fiscal, previdenciario e trabalhista;

19.5.15) ademais, da referida proposta de acordo constava a possibilidade dos credores adquirirem o Negdécio Arapua
pelo valor da avaliagéo judicial, podendo utilizar os créditos da CPE contra a Arapud para efetuar o pagamento;

19.5.16) ressalte-se que ndo seria efetuado qualquer pagamento aos credores parceiros antes de desaparecerem as
obrigacdes decorrentes do principio de igualdade entre os credores;

19.5.17) entretanto, essa proposta de acordo nao obteve éxito, pois, apesar da adesédo dos credores representantes
de 90% do total do crédito, a Evadin néo a aceitou, inviabilizando-a;

19.5.18) corroborando o empenho dos controladores em salvar a Arapud, cabe lembrar que, entre 1995 e 1998, a
Simeira e a Commerce avalizaram cerca de R$300 milhdes e US$250 milhdes, respectivamente, para a Arapua e que
no periodo pré-concordata o Sr. Jorge Jacob avalizou R$30 milhées em compras;

19.5.19) adicione-se que os controladores, Jorge Jacob e Antonio Jacob, em fevereiro de 1998, repassaram cerca de
US$58 milhdes ao caixa da Arapu, oriundos da venda da Etti Produtos Alimenticios Ltda. que lhes pertencia;

19.5.20) atestam, ainda a lisura e a boa-fé dos controladores os seguintes fatos:

a. mesmo com a queda do Grupo que culminou com o pedido de concordata da Arapud, o Banco Fenicia ndo
sofreu sequer ameagca de intervencao pelo Banco Central do Brasil, tendo sido encerradas suas atividades em
1999 com o pagamento de todos os CDBs sem recorrer ao Fundo de Assisténcia a Liquidez ou a qualquer
outra fonte de empréstimo junto ao Banco Central;

b. o fundo de previdéncia privada do Grupo pediu, em 1998, a retirada de patrocinio a SPC, deixando superavit
atuarial superior a R$10 milhdes, ou seja, mesmo diante da crise, os empregados do Grupo nio tiveram
qualquer perda em seus direitos trabalhistas e previdenciarios;

19.6) Da acusacao de violagao do dever de lealdade

19.6.1) a Comissao de Inquérito propds a responsabilizacdo dos acusados, Jorge Wilson Simeira Jacob e Antdnio
Carlos Caio Simeira Jacob, por descumprimento do artigo 116, paragrafo Gnico, da Lei n® 6.404/76, dado que a
companhia néo evidenciou, em suas demonstragées financeiras de 1995 a 1997, as operacdes de transferéncia de
dividas e numerério para a Commerce, bem como néo constituiu provisao em relagdo a dividas transferidas e matuos
constituidos com a Commerce e a Simeira;

19.6.2) com efeito, a ndo evidenciagcdo de eventos em notas explicativas e o nao provisionamento de "contingéncias
passivas" sdo matérias que se inserem no rol de atuacdo dos administradores da companhia, eis que atinentes a
gestao dos negdcios;
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19.6.3) como o artigo 116 é enderecado ao acionista controlador, impde-se afastar a referida imputagao;

19.6.4) ndo obstante, lembra-se que a Arapud ao adotar a estratégia de transferéncia de dividas e numerério
correspondente para outras sociedades, observou o seu objeto social;

19.6.7) conforme ja explicado, essas operagbes destinavam-se a remunerar o caixa da Arapua sem que incidisse
tributacao;

19.6.8) quanto a ndo evidenciag¢éo, nas demonstrac¢ées financeiras, de contingéncias passivas e a ndo constituicao de
provisdo em relacdo as dividas transferidas, salienta-se que eram desnecessarias;

19.6.9) sobre as operagdes em tela ndo incidem as regras de divulgagao, conforme previsto pelas normas regentes
das "transacdes com partes relacionadas", j& que consistiam em uma forma de aplicacdo das disponibilidades de
caixa com adequada remuneragao e sem incidéncia de imposto de renda ou IOF;

19.6.10) a Commerce e a Simeira, por sua vez, eram apenas o veiculo para que a aplicagao fosse efetivada;

19.6.11) a deliberagdo CVM n© 26/86 fixa, em seu artigo 3°, condicbes para que seja exigida a divulgacdo das
transagbes realizadas com partes relacionadas, quais sejam: estarem as partes inseridas no conceito de "partes
relacionadas" e serem as transa¢des merecedoras de divulgacdo ou ao menos de especial atengéo;

19.6.12) a mesma Deliberagédo, em seu artigo 6 °, estabelece que, para a afericdo desse segundo critério, deve-se
considerar se as transacdes por si ou por seus efeitos afetam ou possam afetar, de forma significativa, a situagcéo
financeira e/ou os resultados e sua correspondente demonstracdo, das empresas intervenientes na operacao;

19.6.13) como as operacoes de transferéncia de dividas eram apenas uma forma de aplicagao de caixa, as empresas
Simeira e Commerce nao preenchiam todos os requisitos necessarios a incidéncia da mencionada regra de
divulgacao;

19.6.14) ademais, as dividas eram transferidas com os respectivos numerarios e nas datas de fechamento dos
balangos de 1995 a 1997 inexistiam dividas transferidas vencidas e ndo pagas;

19.6.15) os defendentes jamais orientaram a companhia para fins estranhos ao seu objeto social ou falharam em seu
dever de divulgar as operagdes de cunho significativo praticadas pela empresa, inclusive com partes relacionadas;

19.7) Da acusacao de abuso de poder de controle

19.7.1) a Comisséo de Inquérito recomendou a responsabilizagdo dos controladores, Srs. Jorge Wilson Simeira Jacob
e Antonio Carlos Caio Simeira Jacob, por violagdo do artigo 117 § 1°, alineas "a" e "f", da Lei 6.404/76;

19.7.2) o artigo 117 exige que os atos praticados pelo controlador efetivamente causem dano a companhia, aos
acionistas minoritarios, aos chamados stakeholders ou a economia nacional;

19.7.3) contudo, o Relatério da Comissdo de Inquérito expds diversas operacoes realizadas pela Arapud sem
demonstrar a existéncia de dano;

19.7.4) ademais, ainda que houvesse prejuizos, os mesmos teriam decorrido da brutal e repentina deterioragéo
econdmica da Arapua decorrente da situagcdo macroeconémica;

19.7.5) acrescente-se que ndo ha incompatibilidade entre as praticas destacadas pela Comissdo de Inquérito e o
descrito nas alineas "a" e "f" do artigo 117 da lei societéria;

19.7.6) as transferéncias de dinheiro da Arapud para a Commerce e a Simeira, em contrapartida da assuncao de
débitos, eram operagdes normais integrantes da estratégia financeira de remuneragéo de caixa da Arapug;

19.7.7) outrossim, essas coligadas nao foram favorecidas pelas operacdes em questao e serviram apenas de veiculo
para facilitar as aplicagoes;

19.7.8) tampouco os acionistas minoritarios sofreram prejuizo, pois, as assungdes de dividas geraram ganhos para a
empresa que se materializaram nas despesas com juros que deixaram de ser pagas pela Arapug;

19.7.9) embora seja imprescindivel para a configuracdo da alinea "f" que a contratagdo favorega a outra parte ou
ocorra em condi¢cdes ndo equitativas, a Comissdo de Inquérito ndo obteve éxito em demonstrar qualquer dessas
hipéteses;
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19.7.10) com efeito, os controladores nao usufruiram de vantagens indevidas propiciadas pela Arapua, tendo inclusive
utilizado seu patriménio pessoal e de suas empresas para oferecer garantias e avais a Arapud, assegurando crédito
vital para a continuidade de seus negdcios;

19.7.11) vale esclarecer, ainda, que a transferéncia das dividas e numerario correspondente néo interferia nas contas
representativas do mutuo entre a Arapud e suas coligadas, uma vez que movimentagées nessa conta ocorriam
apenas no retorno de eventuais dividas a Arapua sem o dinheiro equivalente;

19.7.12) ja o retorno das dividas, a partir de 1997, a Arapua sem a correspondente contrapartida decorreu da grave
situagdo da empresa, que contaminou o resto do Grupo, e da necessidade de assegurar o tratamento equitativo a
todos os detentores desses créditos, visto que a transferéncia das dividas as coligadas foi feita sem a anuéncia dos
credores e ndo de uma suposta trama abusiva;

19.7.13) desse modo, ndo ha que se falar em favorecimento das controladoras por essa reassungéo de obrigagées;
19.7.14) ademais, os mutuos em questao eram remunerados, inexistindo favorecimento das mutuarias;

19.7.15) com efeito, as empresas do Grupo, em vez de usufruirem vantagens indevidas oriundas da Arapud,
comprometeram seu crédito e patrimbnio com avais, fiangcas e coobrigagbes, em beneficio da Arapud, prestados a
titulo ndo oneroso;

19.7.16) quanto a reassuncao de dividas, impossivel é constatar favorecimento seja da coligada Commerce, seja da
credora Evadin, posto que a Arapua buscou tdo-somente evitar adversidades ainda maiores e ndo favorecer quem
quer que seja;

19.7.17) a Comissdo ainda sugere o abuso dos controladores oriundo de operacdo em que a Arapud integralizou
R$75 milhdes em debéntures de emissdo de J.C.Holding, as quais outorgavam direito de participagido nos lucros do
Banco Fenicia;

19.7.18) todavia, essa operacgao foi cancelada em virtude de incompatibilidades com a regulagédo do Banco Central;

19.7.19) houve, entdo, o estorno da mencionada integralizagdo para a Simeira que devolveu parte a Arapud,
utilizando o restante para quitar dividas com o Crefisul e o Bicbanco;

19.7.20) desse modo, nao restou configurado quer a ilicitude da operacao, quer o abuso por parte dos controladores;

19.7.21) em marco de 1998, quando os controladores se esforcavam para salvar a Arapud, foi realizada a cesséao de
crédito imobiliario da Simeira para a Arapua com posterior devolu¢do aquela empresa;

19.7.22) note-se que quando da realizacao desse crédito pelos promitentes-compradores de iméveis vendidos pela
Simeira, esta remanesceria com uma obrigacao perante a companhia de crédito imobiliario, a favor de quem estavam
os iméveis hipotecados, e que, caso ndo satisfeita a obrigacdo, obstaria a obtencdo, pelos mutuarios, da escritura
definitiva;

19.7.23) mesmo ante esse problema, o crédito foi cedido, vez que os controladores pretendiam alienar o Banco
Fenicia e assim levantar a hipoteca junto a companhia de crédito imobiliario;

19.7.24) contudo, como a venda da referida instituicao financeira ndo se concretizou, a cessao teve que ser desfeita,
provocando o retorno do crédito a Simeira;

19.7.25) assim, ndo se pode extrair dessa operagao o abuso de poder de controle;

19.7.26) por fim, a Comissao de Inquérito julgou ter havido, também, abuso de poder de controle nas operacdes de 26
a 28.03.98, posto que seriam "simulagdes";

19.7.27) entretanto, restou justificado que essas operagoes, tdo logo empreendidas, foram revertidas porque a Arapua
deixara de adotar aquela politica de transferéncia de dividas para coligadas;

19.7.28) as inconsisténcias contdbeis que se sucederam também foram oriundas de equivoco dos técnicos da
empresa responsaveis pelos langamentos da mencionada reversao;

19.7.29) e ndo se diga que a intengdo da Arapuad era a de fazer espelhar uma situagdo financeira falsa nas
demonstragdes financeiras de 31.12.97, elaboradas em 27.03.98 e publicadas em 06.04.98, haja vista que a situacao
econdmica da empresa ja era publica e notdria;
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19.7.30) destaque-se que a reportagem de 11.03.98 da Revista Isto é Dinheiro, a coluna de 18.03.98 do Jornal do

Commércio e do Estado de Sdo Paulo e publicagdes datadas de 1° da abril em diversos jornais do pais, todas
anteriores a publicacdo do balanco, retratavam a dificil situacdo econémica da Arapug;

19.7.31) ja em novembro de 1997, a imprensa noticiava que a Arapua registrava prejuizo, tendo as agdes sofrido
acentuada desvalorizagdo, chegando a ser negociadas a R$2,30 em janeiro de 1998 contra R$28,00 em abril de
1997;

19.7.32) assim, ndo seria 0 equivoco nos langamentos das operagdes realizadas entre 26 e 28.03.98 que iria
influenciar o preco das acdes ou a opgao dos investidores, 0 que se pode corroborar com o irrelevante volume de
acoes negociadas apés a publicacao do balango;

19.7.33) mesmo que fosse correto o0 argumento da Comissao de Inquérito no sentido de que se pretendeu mascarar a
real situacdo financeira da Arapud, tal "manobra" nao teria gerado qualquer prejuizo informacional, vez que as
referidas demonstragfes sofreram ressalva de continuidade expressa no item 4 do parecer dos auditores
Independentes (fls. 151 e 152);

19.8) Das acusacoes formuladas contra os diretores da Arapua

19.8.1) a Comisséo de Inquérito imputou responsabilizacdes aos defendentes que eram diretores da Arapua, sem,
contudo, comprovar o seu envolvimento nas supostas irregularidades, conforme é exigido pelo principio da
culpabilidade em que se baseia o regime sancionador brasileiro;

19.8.2) ndo ha um liame concreto entre os fatos apurados e a participacdo dos diretores acusados, haja vista que
alguns defendentes sequer participaram das decisées ou da operacionalizagdo dos atos descritos pela acusagéao;

19.8.3) os Srs. Ricardo Pieroni Jacob e Rubens Simeira Jacob, conforme seus depoimentos (fls. 1680, 1681 e 1702),
eram respectivamente Diretor de Operagdes e Diretor de Compras das Lojas Arapua, ndo tendo envolvimento com os
fatos apurados;

19.8.4) parece que a inclusdo desses dois defendentes no rol de responsabilizagdes imputadas a Diretoria se deveu
unicamente a condicdo de membros da familia Simeira Jacob e ndo por uma possivel participacédo nos fatos;

19.8.5) assim, os Srs. Ricardo Pieroni Jacob e Rubens Simeira Jacob requerem a absolvicdo quanto as imputacdes
que lhes foram feitas como diretores da Arapud, tendo em vista a inexisténcia de vinculo subjetivo com os fatos
apurados e consequente auséncia de culpabilidade;

19.8.6) quanto a responsabilizagéo pelo fato de a Arapua néo ter evidenciado em suas demonstragdes financeiras de
1995 a 1997 as operacdes de transferéncia de dividas e numeréario para a Commerce e a possibilidade de eventuais
contingéncias, bem como nao ter constituido provisdo em relagéo a dividas transferidas e a mituos constituidos com
a Commerce e com a Simeira, verifica-se que o Sr. Antonio Carlos Caio Simeira Jacob foi responsabilizado, pela
Comissao de Inquérito, pelos mesmos fatos tanto na qualidade de controlador como na de diretor da Arapua;

19.8.7) essa dupla responsabiliza¢do afronta o principio do non bis in idem, que veda a dupla sanc¢do pelos mesmos
fato e fundamento;

19.8.8) como ja explicado, as operagdes de transferéncias de dividas e numerario da Arapua para a Commerce e
Simeira representavam uma aplicacdo financeira das disponibilidades de caixa, ndo sendo necessaria sua
evidenciacgao, eis que as dividas transferidas eram acompanhadas do respectivo caixa para lhes fazer face, cabendo
lembrar que até meados de 1997, quando a companhia foi assolada por eventos econémicos inesperados, nenhum
débito deixou de ser pago;

19.8.9) ademais, se alguma responsabilidade pudesse ser atribuida a Diretoria, seria a de nao ter se adaptado a nova
ordem competitiva instaurada ap6s as primeiras crises, 0 que se encontra em plano alheio ao poder de policia da
CVM;

19.8.10) tampouco havia imposi¢ao legal referente a evidenciacdo das operacgdes descritas, visto que as regras de
divulgagdo de operagbes com partes relacionadas ndo alcangavam as operagdes de transferéncia de dividas
realizadas pela Arapug;

19.8.11) assim, os defendentes requerem sua absolvigcdo, haja vista a licitude das operagbes de assuncao de divida e
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a desnecessidade de evidenciagdo das mesmas ou de constituicdo de provisdes;

19.8.12) quanto as acusacdes de descumprimento do dever de diligéncia e de favorecimento de companhias ligadas,
artigos 153 e 245 da Lei 6.404, novamente o Sr. Antonio Carlos Caio Simeira Jacob foi duplamente responsabilizado
pelo mesmo fato, devendo-se, em respeito ao principio non bis in idem, afastar tal imputagao;

19.8.13) quanto ao mérito, note-se que jamais houve a remessa isolada de dinheiro as coligadas, visto que elas
sempre foram acompanhadas das correspondentes dividas;

19.8.14) ao adotarem a estratégia de transferéncia de dividas e numerario, os defendentes agiram com vistas a
melhor remunerar o caixa da Arapud, ndo lhes sendo cabivel atribuir falta de cuidado ou diligéncia na administragao
dos negocios;

19.8.15) vale lembrar que a piora da situacao financeira da empresa, a partir de meados de 1997, deveu-se apenas a
fatores macroecon6micos, ja que as assungdes de dividas foram responsaveis por grandes economias de despesas
financeiras e, por consequéncia, por grande parte do lucro verificado antes da crise;

19.8.16) portanto, ndo s6 ndo houve favorecimento as empresas ligadas como deve ser reconhecido que foram os
controladores que favoreceram a Arapua ao conceder avais e alienar seus préprios bens com a finalidade de resgatar
a saude financeira da empresa;

19.8.17) relativamente as operacdes de ida e volta de dividas realizadas entre 26 e 28.03.98, chamadas, pela
Comissao de Inquérito, de simulagéo contébil com vistas a fazé-las desaparecer do balango na data de divulgagéo, ja
foi esclarecido que a reversao ocorreu devido a orientacdo interna da Arapua de ndo mais realizar este tipo de
operagao;

19.8.18) ademais, também foi esclarecido na reversédo das operacdes que a contabilizacdo incorreta da divida no
balango decorreu de um equivoco dos técnicos da contabilidade da empresa;

19.8.19) entretanto, mesmo se tivesse ocorrido a referida simulagé@o, os acionistas e os investidores néo teriam sofrido
nenhum prejuizo informacional, visto que das demonstragdes financeiras constava ressalva expressa de continuidade
dos auditores independentes e a grave situacdo financeira da empresa ja estava ha tempos estampada em
noticiarios;

19.9) Da acusacéo de favorecimento a empresas ligadas

19.9.1) os diretores que exerceram os cargos a partir de 31.12.98, quais sejam, Renato Simeira Jacob, Ricardo
Pieroni Jacob, Massaru Kashiwagi, Antdnio Carlos Caio Simeira Jacob e Rubens Simeira Jacob, foram acusados de
terem favorecido a Arapua Servigcos, ao deixarem de apropriar 0s encargos do mutuo detido pela Arapu3;

19.9.2) com efeito, a ndo apropriacdo dos encargos pauta-se no fato de que, reconhecer uma receita de juros da qual
nao se tinha nenhuma garantia de ser recebida em prazo razoavel (a empresa ja era concordataria), implicaria ndo s6
em informacao falsa, como em prejuizo para a empresa, posto que a apropriagdo ensejaria a incidéncia tributaria
sobre uma receita ficticia;

19.9.3) corroborando essa justificativa, a Arapua contabilizou, em 31.12.98, provisdo para perda de todo aquele
crédito;

19.9.4) a aplicacdo da lei comercial e dos principios de contabilidade geralmente aceitos exige o diferimento do
reconhecimento de receita de juros, relativa a crédito de recebimento duvidoso, para 0 momento de sua realizagao por
caixa;

19.9.5) os dois regimes basicos de escrituracdo sdo denominados "de caixa" e "de competéncia”, sendo que no
primeiro reconhece-se a receita ou despesa quando efetivamente recebida ou paga e no segundo na época em que a
receita e a despesa é ganha ou incorrida;

19.9.6) conforme o artigo 177 da Lei n® 6.404, as companhias devem observar em sua escrituracdo o regime de
competéncia;

19.9.7) os dois principios basicos do regime de competéncia, que estdo enunciados no § 1 © do artigo 187 da mesma
lei, sdo o0 da escolha do ganho como o fato em funcdo do qual o lucro é reconhecido e o do "emparelhamento de
receitas e despesas”, que prescreve o registros dos custos e despesas no mesmo periodo de determinagdo em que
for reconhecido como ganho o rendimento ou a receita a que correspondam;
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19.9.8) no regime de competéncia, a receita ou o rendimento considera-se ganho no momento em que se completa a
ocorréncia de todos os fatos necessarios para que a pessoa adquira, efetiva ou virtualmente, (i) o direito de receber a
receita ou o rendimento e (ii) a disponibilidade do seu valor em moeda;

19.9.9) portanto, a aquisi¢céo da disponibilidade de renda pressupde (i) o fato juridico da aquisicao de um direito e (ii) 0
fato econbmico da aquisi¢cao do poder de dispor do objeto desse direito;

19.9.10) nesse sentido, ao precisar as circunstancias de fato que caracterizam o ganho é indispensavel ter em mente
o principio contabil de que o lucro ndo deve ser reconhecido antes de realizado, ja que a realizacdo define o momento
em que o lucro deixa de ser potencial para tornar-se real;

19.10) Das acusacoes formuladas contra os membros do Conselho de Administracao

19.10.1) a Comissao de Inquérito imputa ainda aos controladores e diretores da Arapud, na condicao de conselheiros,
a responsabilidade por omissdo na fiscalizagdo dos atos praticados pelos diretores;

19.10.2) essa acusacgao € inepta, eis que nao foram especificados quais os atos da Diretoria teria o Conselho se
omitido em fiscalizar, levando, inclusive, a situagdo surreal de haver defendentes acusados de nao fiscalizar a si
mesmos, como é o caso dos Srs. Antonio Carlos Caio Simeira Jacob, Ricardo Pieroni Jacob e Renato Simeira Jacob;

19.10.3) a lei ndo autoriza que sejam os membros do Conselho de Administracdo responsabilizados,
automaticamente, por toda e qualquer irregularidade perpetrada pela Diretoria;

19.10.4) como vige em nosso sistema punitivo o principio da culpabilidade, para configurar-se a referida omissao faz-
se mister a ocorréncia de ao menos um dos elementos da culpa, isto €, a negligéncia, a imprudéncia ou a impericia;

19.10.5) no caso, a estratégia financeira de transferéncia de dividas e respectivos numerarios, como visto, ndo estava
eivada de qualquer irregularidade;

19.10.6) assim, ndo havendo qualquer ato da Diretoria que merecesse reparo dos conselheiros, os acusados
requerem a absolvigdo dessa imputacao;

19.10.7) ja a acusagao de descumprimento do dever de diligéncia - artigo 153 Lei 6.404 - é fundada no fato de os
conselheiros ndo terem se reunido no periodo de 14.08.97 a 30.03.98;

19.10.8) como o Estatuto da Arapua prevé, em seu artigo 12, reunides do Conselho com periodicidade trimestral,
concluiu a Comisséao de inquérito, que nao teria havido uma reunido ordinaria durante o mencionado periodo;

19.10.9) com efeito, quando interrogados sobre a existéncia da reunido, os defendentes afirmaram que houve naquele
interregno, ao menos, uma reunido, embora ndo exista a respectiva ata, o que pode ser comprovado com os
documentos acostados as folhas 5.848, 5855/5857 € 5860/5864;

19.10.10) assim, embora nao tenham sido encontradas atas de reunies ocorridas durante o periodo em questao, nao
se demonstrou tenham inexistido tais reunioes;

19.10.11) outrossim, ndo seria plausivel condenar todos os membros do Conselho de Administragdo por falta de
diligéncia na falta de apenas uma reunio;

19.10.12) desse modo, o lapso temporal em andlise seria insuficiente para demonstrar a falta de diligéncia ou
omissdo do Conselho de Administracdo, além do que havia a responsabilidade primaria do seu presidente para
convocar a reunio;

19.10.13) lembre-se que o dever de diligéncia preceituado na legislacdo societaria remete a elementos subjetivos de
conduta, devendo ser rechacada qualquer tentativa no sentido de sua objetivagéo;

19.10.14) por fim, todos os atos praticados pelos controladores e diretores da Arapud se fundaram no intuito de
propiciar melhor rendimento ao caixa da companhia, restando descabida a alegagdo de que os conselheiros agiram
com falta de diligéncia no trato dos negdcios sociais;

19.11) Conclusao

19.11.1) o Sr. Antbnio Martins Lima, autor da reclamagao face a CVM e principal executivo de um dos maiores
credores da Arapuda, vem tentando de todas as formas prejudica-la em beneficio proprio e prejuizo dos acionistas
minoritarios, cabendo lembrar que o mesmo se tornou acionista no mesmo dia em que, negociando com ela, na
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qualidade de credor, viu negado o seu desejo de obter tratamento diferenciado em detrimento dos outros credores;

19.11.2) apesar disso, os defendentes demonstraram que as transferéncias de dividas e numerarios para outras
empresas do Grupo jamais tiveram por escopo o favorecimento de coligadas ou dos préprios controladores, mas sim
uma aplicagao rentavel e segura para o caixa da empresa, e que 0s problemas financeiros decorreram do ambiente
macroecondmico desfavoravel em 1997 e da dificuldade em adaptar-se a nova realidade da época;

19.11.3) em face de todo o exposto, esperam os defendentes ser completamente absolvidos por todas as imputagdes
que lhes foram feitas;

19.12) Da proposta de Termo de Compromisso

19.12.1) os acusados apresentaram proposta de Termo de Compromisso acostada as fls. 6283 a 6288 e indeferida na
reunido do Colegiado de 13.05.03 por ndo preencher os requisitos previstos em lei referente a reposi¢éo de prejuizos
causados e, em conseqléncia, também por nao atender aos fins a que se destina (fls. 6299 e 6300).

Defesa de Durval José Soledade Santos, Edmar Lisboa Bacha, Jacob Jacques Gelman e José Artur Lima
Goncgalves

4. As fls. 6026 a 6055, os acusados apresentaram as seguintes razdes:
20.1) Da imputacao de violacao as disposicoes constantes do artigo 142, ll, da lei societaria

20.1.1) segundo a Comisséo de Inquérito, os acusados foram omissos na fiscalizagdo da gestdo dos diretores ou na
solicitacao de informacgdes sobre a transferéncia de recursos para empresas ligadas;

20.1.2) contudo, o alcance e o significado de uma norma juridica jamais poderao ser atingidos in abstracto, posto que
nao ha compreensao do alcance de uma norma geral sem ligacdo com o fato concreto;

20.1.3) nesse sentido, o exame da responsabilidade dos acusados deve ser precedido pela andlise da extensdo do
dever de fiscalizagdo que lhes cabia prestar no exercicio de suas fungdes e dos préprios limites que vinham a ser
impostos a atuacéo em razdo da condicédo de conselheiros outsiders da Arapua;

4. os membros do Conselho de Administragdo nao detém poderes individuais ou exercem
atribuicdes executivas, ja que participam de um 6rgao plural, deliberativo e de composigao
colegiada;

5. desse modo, os seus membros s6 podem ser responsabilizados pelos negécios juridicos sobre
0s quais tenham deliberado ou sobre atos de administragdo que tiverem sido levados a seu
conhecimento;

6. como afirma Modesto Carvalhosa: " ainda que tenham os conselheiros o poder de diligéncia, o
orgao é inteiramente receptivo, tomando conhecimento tdo-somente dos assuntos que lhes sdo
trazidos pelos diretores™;

7. ademais, os conselheiros insiders, por ocuparem concomitantemente cargos na diretoria, tém
pleno conhecimento acerca dos negdcios empresariais, enquanto os qualificados como outsiders
- membros externos a empresa - somente tomam conhecimento dos negécios das matérias
expressamente submetidas a sua aprecia¢do, ndo podendo, portanto, sofrer os efeitos da
solidariedade imputavel aos conselheiros insiders e aos diretores;

8. conforme o depoimento de Durval Santos a Comissao de Inquérito, as atribuicdes dos acusados
consistiam na apreciacdo dos aspectos macroecondmicos que pudessem afetar a companhia e
em oferecer subsidios para a definicdo de seu planejamento estratégico;

9. na mesma ocasiao, o Sr. Jacob Gelman afirmou que atuava apenas como um consultor, assim
como os demais conselheiros néo ligados ao grupo de controle, e o Sr. José Gongalves alegou
que apenas analisava as perspectivas e alteracdes na legislacéo tributaria e seus reflexos sobre
as atividades da companhia;

10. a escolha dos acusados como conselheiros outsiders decorreu de sua capacitagao técnico-
profissional demonstrada quer no exercicio do magistério superior, quer na condigéo de ex-
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administradores de érgaos da Administracdo Publica;

11. ressalte-se que a moderna doutrina societaria defende que as indicagbes para o exercicio das
funcdes de membro do Conselho de Administracdo devem recair sobre pessoas independentes e
recrutadas no mercado por sua capacidade técnica e disponibilidade para dedicar-se a
companhia;

12. a questao relativa a omissao dos acusados na fiscalizagao da gestdo da Diretoria que teria
contribuido para a realizagdo dos empréstimos entre a Arapua e suas ligadas, segundo os
depoimentos dos acusados, jamais foi levada ao conhecimento do Conselho de Administragao;

13. o entendimento da Comissao de Inquérito também corrobora no sentido de que os acusados nao
tomaram conhecimento dos fatos em questédo ao afirmar que "no caso dos Conselheiros
insiders... fica claro que ndo deliberaram ou levaram o assunto ao conselho ja que, além de
pertencerem ao grupo de controle e a Diretoria da Arapu4, ... eram Diretores-Gerentes de
empresas ligadas..., sendo portanto, partes interessadas nas operacées..."”;

14. aos acusados foi também imputada a omissdo por nao fazerem constar das demonstracoes
financeiras de 1997 as operagdes de empréstimos entre a Arapua e ligadas;

15. a respeito, os acusados assinalam, em seus depoimentos, que a forma de contabilizagao das
questionadas transferéncias de dividas também n&o foi submetida a apreciagado do Conselho e
que as demonstragdes de 1997 foram acatadas por Ihe parecerem adequadas, uma vez que
haviam sido examinadas por quem tinha conhecimentos contabeis especializados;

16. 0s acusados, no mesmo depoimento, também alegam que o parecer dos auditores
independentes, ndo apresentando qualquer ressalva, os fez crer que as demonstracoes
financeiras estavam adequadas e, além disso, as notas explicativas indicavam que os
compromissos haviam sido totalmente liquidados em 27.03.98, o que demonstrava a sua
normalidade;

17. assim, inexistiam motivos para que as demonstracdes financeiras de 1997 suscitassem duvidas,
especialmente porque foram referendadas pela auditoria independente;

18. se, por um lado, os conselheiros ndo podem ser responsabilizados por atos, praticados por
diretores, sonegados ao seu conhecimento, por outro, ndo se pode exigir que eles entendam de
tudo, quanto mais de questdes estritamente técnicas;

20.2) Da imputacao de violacao as disposicoes constantes do artigo 153 da lei societaria

20.2.1) os conselheiros foram, ainda, acusados de omissado por ndo terem promovido as reunides do Conselho de
Administracéo, entre 14.08.97 e 30.03.98, contrariando a pratica e o determinado no Estatuto, que prevé a realizagao
de reunibes ordinarias a cada 3 meses;

20.2.2) contudo, essa afirmagéo foi contestada pelo Diretor de Rela¢gdes com o Mercado da Arapud que explicou a
Comissao de Inquérito que seria impossivel, face ao longo prazo decorrido, localizar as pertinentes atas, mas que,
embora nao tivessem sido transcritas, de fato haviam sido realizadas reunides do Conselho, tanto em novembro de
1997 quanto em janeiro de 1998, sem que se pudesse precisar o dia exato em que ocorreram;

20.2.3) o referido Diretor também encaminhou documentos que foram localizados e que demonstravam que as
reunides haviam sido realizadas, quais sejam: (i) fac-simile por ele dirigido aos conselheiros, em 04.04.97, indicando
uma agenda de reunides do Conselho com as datas de 06.05.97, 05.08.97 e 04.11.97; (ii) nota de débito emitida em
30.10.97 por Paradiso Viagens e Turismo Ltda. contra a Arapud, referente a bilhete de passagem aérea na rota
Rio/Sao Paulo/Rio e respectivo PTA, emitidos em nome do Sr. Durval Soledade; e (iii) comprovantes de pagamento
feito ao Sr. Artur Lima Gongalves, que era remunerado por cada participa¢cdo em reunides, por prestacdo de servigos
como conselheiro no valor de R$3 mil cada, um datado de 04.12.97 e outro de 05.02.98;

20.2.4) a esse respeito, em seus respectivos depoimentos, o Sr. Durval Soledade alegou que " no periodo citado pode
assegurar que devia ter havido reuniées"; o Sr. José Gongalves declarou que as reunides aconteceram, mas nao
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podia precisar se ocorreram nos dias programados; o Sr. Jacob Gelman disse que ao menos uma reunido teria havido
em novembro ou dezembro de 1997; e finalmente, o Sr. Edmar Bacha informou que "em sua agenda esta registrada a
ocorréncia, em 13.11.97, de uma reunido do conselho, originalmente prevista para o dia 04.11.97";

20.2.5) diante da concluséo, emanada da Diretora-Relatora, de que os documentos e depoimentos supracitados ndo
eram aptos a comprovar a realizagao de reunidées do Conselho no periodo em questao, cabe invocar a garantia de
presuncao de inocéncia conferida aos administrados;

20.2.6) a consequiéncia mais importante da presuncao de inocéncia é que o 6nus da prova compete a autoridade
administrativa que exerce o Poder de Policia;

20.2.7) a peca acusatoria, no que concerne a materialidade, ha de se fundamentar, necessariamente, em fato provado
e indiscutivel, ndo sendo aceita - por inepta - aquela alicercada em meras conjecturas ou suposicoes;

20.2.8) ou seja, a inexisténcia de reunides nao é provada, mas simplesmente suposta;

20.2.9) ademais, ignorou-se, de um lado, a eventual negligéncia de terceiro em elaborar as respectivas atas e, de
outro, recusou-se a CVM a aplicar, no caso, a maxima in dubio pro reo;

20.2.10) por fim, destaca-se que trés meses é periodo insuficiente para demonstrar a falta de diligéncia ou omisséo e
que havia também, por parte do presidente do Conselho, a responsabilidade primaria de convocar a reuniao.

Defesa da KPMG Auditores Independentes e Fernando Octavio Sepulveda Munita
4. As fls. 5986 a 6017, os acusados apresentaram as seguintes razdes:
21.1) Das operacées de transferéncia de dividas realizadas pela Arapua

21.1.1) consta do inquérito que a Arapud, entre 1996 e 1998, adotava regularmente a pratica de transferir dividas que
possuia com bancos e fornecedores as empresas ligadas Commerce e Simeira, bem como o respectivo numerario
para sua liquidacao, ajustado ao valor presente, e que os auditores deveriam ter ressalvado expressamente em seu
parecer a necessidade de mengado da existéncia dessas contingéncias em notas explicativas as demonstragcoes
financeiras;

21.1.2) de acordo com o item 1 do Pronunciamento XXII do IBRACON, o termo contingéncia designa "certas
condigdes ou situagdes de solugao indefinida a data do encerramento do exercicio social ou periodo a que se referem
as demonstracdes contdbeis de uma entidade e, como tal, dependente de eventos futuros que poderdo, ou nao,
ocorrer";

21.1.3) ainda segundo o pronunciamento, nem todas as contingéncias devem ser contabilmente registradas ou
divulgadas por meio de notas explicativas as demonstragdes financeiras, o que deve ser feito a partir de uma
avaliagao de probabilidade de ocorréncia, j& que depende de eventos futuros e incertos;

21.1.4) desse modo, para serem ou nao objeto de registro contabil, as contingéncias estdo sujeitas a uma avaliagcao
de risco, sendo classificadas em: (i) risco provavel - quando a possibilidade de verificagdo em concreto se apresenta
iminente; (ii) risco possivel - quando ha uma incerteza ou indefinicdo quanto a concretizacdo de alguma exigéncia de
desembolso; e (iii) risco remoto - quando a possibilidade de vir a ser reclamado um desembolso apresenta-se
praticamente inexistente;

21.1.5) assim, os riscos provaveis devem ser necessariamente objeto de provisbes, 0s riscos possiveis deverdo
constar apenas em notas explicativas e os riscos remotos dispensam tanto a provisdo quanto a revelacdo em notas,
segundo os itens 13 e 14 do Pronunciamento XXIl do IBRACON;

21.1.6) a avaliagao do risco e dos respectivos efeitos financeiros e contdbeis de uma contingéncia deve ser realizada
a vista dos fatos e informacdes disponiveis no momento da elaboragdo e andlise das demonstragdes contabeis, da
experiéncia adquirida em situagées semelhantes e com base no julgamento da administracdo da empresa, conforme
item 6 do Pronunciamento XXIl do IBRACON;

21.1.7) nos termos do Pronunciamento do IBRACON, h& uma certa margem de discricionariedade do administrador da
empresa quanto ao provisionamento de uma contingéncia ou a necessidade de sua menc¢do em notas explicativas,
bem como do auditor em relagao ao juizo de valor por aquele exercido;

21.1.8) por sua vez, o disposto no item 11 da Deliberagdo CVM n° 26/86 ndo deixa divida quanto & avaliagdo

20/40



discricionaria do auditor independente sobre a conveniéncia e relevancia de se divulgar em notas as transacoes entre
partes relacionadas;

21.1.9) apenas as transagdes entre partes relacionadas que afetem ou possam vir a afetar, de forma significativa, a
situagéo financeira da empresa analisada ou os resultados de sua correspondente demonstragdo é que merecem
destaque;

21.1.10) a atuag@o da KPMG e do Sr. Munita estdo em perfeita consonancia com as normas aplicaveis;

21.1.11) com efeito, no momento da emissdo do parecer sobre as demonstragdes financeiras, o risco da operacao de
transferéncia de dividas ndo ser honrada era remota, visto que a Commerce jamais havia deixado de arcar, no prazo
de vencimento, com qualquer divida transferida pela Arapu3;

21.1.12) essa verificacdo ndo se deu em documentos da Commerce, que ndo era auditada pela KPMG, mas
principalmente pela direta apuracdo dos saldos das contas dos fornecedores e em passivos da Arapug;

21.1.13) a forma como a Commerce realizava o pagamento ou geria os valores transferidos pela Arapua para quitar as
dividas ndo interessava aos acusados, bastando para estes verificar a auséncia de inadimpléncia;

21.1.14) a esse respeito constatou-se que: (i) apds quase cinco anos, ndo se tinha conhecimento de qualquer titulo
referente as dividas transferidas pela Arapua, com vencimento até o final de 1997, que a Simeira ou a Commerce
tivesse deixado de pagar; e, (ii) durante todo o periodo dos trabalhos de auditoria da KPMG, nenhuma reclamacéo foi
verificada por parte dos fornecedores ou credores da Arapua em relacdo as dividas transferidas até o ano de 1997;

21.1.15) como os recursos correspondentes ao valor das dividas eram transferidos a Commerce, o risco de
inadimplemento era minimo e tornava a operacgéo irrelevante do ponto de vista econémico;

21.1.16) acrescente-se que a KPMG seguiu os procedimentos determinados pelo item 2.15.2 da NBC-T-11 para a
avaliagao dos riscos da operagéo de transferéncia, tendo discutido com a administracdo da Arapua os procedimentos
utilizados para identificar, avaliar e contabilizar as contingéncias passivas (fls. 1276/1277) e consultado profissionais
de outra area sobre assunto alheio a sua especialidade (fls. 1278/1281);

21.1.17) a avaliagdo nao poderia ser outra sendo a de considerar como remoto o risco de inadimpléncia da
Commerce, ndo se podendo exigir, ante as informagdes presentes e experiéncias pretéritas, que os acusados
pudessem imaginar que, em 1998, as dividas transferidas iriam voltar para a Arapua sem o correspondente
numerario;

21.1.18) néo se pode também considerar que as referidas transferéncias eram mutuos disfargados, pois a Commerce
se tornava de fato devedora das dividas transferidas e, pontualmente, efetuava os pagamentos, ndo havendo,
inclusive a possibilidade de favorecimento;

21.1.19) por fim, ndo cabia aos acusados analisar as razbes que motivaram os diretores a implementar essas
operacdes, posto que a decisao era de responsabilidade da administragao da Arapud, cabendo a KPMG tao-somente
verificar se as transferéncias estavam corretamente contabilizadas e ndo se havia algum fundamento econémico para
a sua realizagao;

21.2) Da auditoria das contas no exercicio de 1997

21.2.1) a Comissao de Inquérito afirma que a KPMG teria deixado de verificar a existéncia de mutuos realizados, a
partir de outubro de 1997, entre as empresas Arapua e Commerce, bem como deixado de ressalvar a necessidade de
uma provisdo para os valores emprestados, prejudicando o conhecimento, por parte de terceiros, da real situacdo
econdmica da empresa auditada;

21.2.2) de acordo com os itens 11.2.12.2 e 11.3.8.1 das Normas Brasileiras Contaveis - NBC-T-11, o auditor deve
identificar e examinar as transagbes com partes relacionadas, dando especial atencdo as que aparentam ser
anormais;

21.2.3) o procedimento adotado pela KPMG no caso foi justamente esse, pois, ante a verificagdo da existéncia de um
saldo devedor no valor aproximado de R$42 milhdes com uma empresa relacionada no ultimo semestre de 1997,
decorrente de um mutuo originario da devolucdo de dividas antes transferidas e outras operagdes, esse saldo foi
identificado e avaliado (fls. 1258 e 1521 e documentos anexos);

21/40



21.2.4) ao constatar que se tratava de operacao entre partes relacionadas que mereceria destaque, a KPMG se
certificou de que essas operagbes estavam expressamente reveladas em nota explicativa as demonstragcdes
financeiras (fls. 165/167), objetivando informar terceiros sobre a real situagdo econémica da Arapua;

21.2.5) nesse caso, havia uma evidente relevancia que justificava a ressalva feita a essa transagdo em notas
explicativas as demonstragdes financeiras, pois tratava-se de uma transagao anormal entre controlada e controladora
capaz de influir nas decisdes de acionistas minoritarios ou investidores;

21.2.6) a distingao desta situagdo da anterior € que, naquela, ndo houve diferenca entre débito e crédito entre partes
relacionadas, mas apenas a transferéncia de ativo e passivo do mesmo valor econémico de uma empresa para outra;

21.2.7) quanto a falta de ressalvar o contingenciamento da opera¢do de mutuo, cabe dizer que ndo havia um risco
provavel do saldo devedor ndo ser pago pela controladora da Arapud, razdo pela qual a KPMG deixou de ressalvar a
necessidade de ser feito o provisionamento dessa contingéncia, havendo evidéncias concretas de que este saldo
tinha sido integralmente liquidado até 27.03.98 (fls. 197);

21.2.8) ressalte-se que a avaliagdo da KPMG foi efetuada quando todas as obrigacgdes financeiras do grupo Arapua
estavam sendo devidamente cumpridas e que essa operacido de, aproximadamente, R$42 milhdes foi a primeira de
uma série de transagdes, ocorridas apenas em 1998, que resultaram no crédito de R$235 milhdes entre empresas
relacionadas, o qual somado a operagbes posteriores e a problemas financeiros do Grupo Arapua tornou-se vultoso e,
posteriormente, duvidoso;

21.2.9) logo, face as informacgdes existentes a época da auditoria, foi correta a avaliagdo da KPMG em classificar o
risco da contingéncia como apenas possivel;

21.3) Operacoes efetuadas pela Arapua apds o dia 31.12.97

21.3.1) a responsabilidade da KPMG pela auditoria das demonstragdes financeiras da Arapud se encerrou em
31.12.97;

21.83.2) desse modo, apesar do parecer elaborado pela KPMG ter sido assinado em 27.03.98, os exames de eventos
subsequientes se limitaram a verificar se possuiam relagdo com as informagbes reveladas nas demonstracdes
financeiras referentes ao exercicio de 1997, conforme estabelece o item 11.2.13.4 da NBC-T-11;

21.8.3) logo, nao era exigivel que a KPMG fizesse qualquer mengao em seu parecer sobre operacdes realizadas nos
dias 26.03.98 a 28.03.98;

21.3.4) nesse sentido, o Relatério da Comissdo de Inquérito afirma: "O parecer de auditoria, referente a estas
demonstragées, as fls. 4320 a 4321, foi, inclusive, assinado no mesmo dia 27.03.98, ndo havendo como afirmar,
portanto, que o auditor foi conivente com a manobra realizada pela administragdo da companhia para zerar
artificialmente o mutuo naquela data";

21.4) Conclusao

21.4.1) por todo o exposto, os acusados confiam que seja julgado improcedente o presente processo administrativo,
posto que observaram integralmente, na realizagdo da auditoria das demonstragdes financeiras da Arapua, os artigos
24 e 25 da Instrugdo CVM 216/94, o Pronunciamento XXII do IBRACON, a Deliberagdo CVM n® 26/86 e os itens
11.2.12.2 e 11.3.8.1 das Normas Brasileiras de Contabilidade - NBC-T-11.

E o Relatorio.

INQUERITO ADMINISTRATIVO CVM N2 31/2000
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EMENTA: Transferéncia de dividas e respectivos
recursos para empresas ligadas, pertencentes
ao acionista controlador, sem a anuéncia dos
credores, permanecendo a Arapua responsavel
pelo seu pagamento. Nao evidenciacdao em
nota explicativa e ndao constituicao de provisao
mesmo quando as dividas comegaram a voltar.
Inclusao em nota explicativa, como fato
superveniente, informando a quitacao da divida
que retornou no més seguinte.
Responsabilizacao:

a. do acionista controlador, por infracao as
alineas "a" e "f" do artigo 117 da Lei n®
6.404/76;

b. dos diretores, por infracao ao artigo 176,
caput, § 4° e alinea "d" do § 52, da Lei n®
6.404/76; ao item 2 da Deliberacao CVM
N2 26/86 e ao § 32 do artigo 177 da Lei n®
6.404/76; aos artigos 153 e 245 da Lei n2
6.404/76; e ao caput do artigo 177 da Lei
n? 6.404/76;

c. dos conselheiros, por infracao ao inciso
lll do artigo 142 e ao artigo 153 da Lei n?
6.404/76;

d. dos auditores, por infracao aos artigos
24 e 25 da Instrugdao CVM N2 216/94.

Preliminar

1. O indiciado Milton Barcellos alega cerceamento de defesa por ndo ter sido notificado no inicio da instauracéo do
inquérito, uma vez que sua notificacdo se deu somente apds a aprovacao do Relatério da Comisséo de Inquérito pelo
Colegiado, ndo tendo com isso a oportunidade de prestar depoimento e contribuir para a elucidagao dos fatos.

2. A respeito, cabe esclarecer que nem sempre sao conhecidos todos o0s eventuais responsaveis pelas irregularidades
no inicio das investigacbes e que a tomada de depoimento para a elucidacédo dos fatos nem sempre é necessaria e
que producéo de provas, na verdade, quando indispensavel se d4 na fase destinada a apresentagao da defesa.

3. Assim, o fato de ter tomado conhecimento do processo somente agora ndo gera nenhum prejuizo a defesa, alids
que foi apresentada a tempo, cabendo acrescentar que, como também nao houve qualquer desrespeito as normas
aplicaveis, ndo ha também qualquer razéo para o reconhecer o alegado cerceamento a defesa.

Mérito
Das operacoes entre a Arapua e empresas relacionadas
4. A Commerce Desenvolvimento Mercantil Ltda. exerceu a atividade operacional de varejo com o nome de fantasia

"Lojas Arapud" até 31.12.94, quando a transferiu para a Commerce Importagdo e Comércio Ltda., sociedade que
havia sido constituida em 05.12.94 e da qual detinha 99% das cotas.

5.Em 23.05.95, a Commerce Importacdo e Comércio Ltda., por decisdo de assembléia geral extraordinaria, foi
transformada em sociedade por agdes, ficando constituida a Commerce Importacdo e Comércio S/A. Em nova
assembléia, em 31.08.95, sua denominacdo social foi alterada para Lojas Arapua S/A, tendo também, na
oportunidade, sido autorizada a abertura de seu capital.

6. O registro de companhia aberta na CVM foi obtido em 09.10.95 quando foi realizada uma emissao primaria no valor
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de R$12 milhdes e efetuada pela Commerce Desenvolvimento Mercantil Ltda. uma distribuicdo secundaria de agoes
preferenciais de emissdo da Arapua no valor de R$67 milhdes.

7. O controle das Lojas Arapua era detido pela Simeira Comércio e IndUstria Ltda., que possuia 99% de suas acdes
ordinarias e esta, por sua vez, era controlada pelos Srs. Jorge Wilson Simeira Jacob e Antdnio Carlos Caio Simeira
Jacob que também controlavam a Commerce Desenvolvimento Mercantil.

8. Apesar de a Commerce ter mantido um elevado grau de endividamento vinculado a atividade operacional de varejo
que teria continuado a ser liquidado pela geracdo de caixa do varejo, mesmo apdés passar para a Commerce e depois
para a Arapud, no prospecto de oferta publica de agdes ndo houve qualquer mengédo a divida, o que se pode
considerar que, com a sua nao divulgacao, teria havido um certo prejuizo informativo ja que o fornecimento de
mercadorias para as lojas, até certo ponto, dependia de seu pagamento.

9. Cabe enfatizar, ainda, que foi informado no prospecto elaborado com base nas demonstragées financeiras da
Commerce de 30.06.95, que apds a oferta publica, as empresas do Grupo passariam a administrar o caixa de forma
independente de qualquer parte relacionada, bem como de que os recursos obtidos com a distribuigdo secundaria
seriam utilizados pela Commerce para liquidar todos os mutuos inter-companhias. Entretanto, essa imbricagdo nunca
desapareceu.

10. A pratica de transferir dividas ja era adotada pelo Grupo mesmo antes de a Arapua se tornar companhia aberta,
sendo que as primeiras transferéncias de dividas da Commerce Importagdo e Comércio para a Commerce
Desenvolvimento Mercantil, sem a anuéncia dos credores, ocorreram ainda em 30.06 e 29.09.95 e ndo foram objeto
de qualquer mencao nas notas explicativas e nem no prospecto de oferta publica. De acordo com os contratos, a
contrapartida seria a liquidagcao do mutuo.

11. Nos anos de 1996 e 1997, embora essas operacoes para a Commerce tenham sido feitas de forma continua e
tenham totalizado nesses anos, respectivamente, R$497 milhdes e R$441 milhdes, também nio foram objeto de
qualquer nota explicativa nas demonstrac¢des financeiras da Arapua.

12. Nessas operacgdes, entretanto, ndo mais se liquidavam os mutuos mas passou-se a remeter as obrigacdes a
vencer com bancos ou fornecedores para a empresa ligada juntamente com o numerario ajustado a valor presente. As
dividas transferidas eram compostas de duplicatas de fornecedores ou contratos de vendor, modalidade de
financiamento de vendas para empresas na qual quem contrata o crédito € o vendedor do bem, mas quem paga o
crédito é o comprador e, caso 0 comprador ndo honre o compromisso junto ao banco, o vendedor responde pela sua
liquidacao, assumindo o direito creditério junto ao comprador.

13. De acordo com o Relatério da Comisséo de Inquérito, duas foram as justificativas apresentadas para a realiza¢do
dessas operagdes: (i) vantagem tributaria para a Arapud e (ii) necessidade de realiza-las para que a Commerce
pudesse cobrir um passivo que permanecera quando transferiu as operacdes de varejo para a Arapua, com vistas a
evitar a interrup¢do do fornecimento de mercadorias para as lojas. Cabe esclarecer que esta Ultima hipdtese foi
considerada pela Comissdo a mais razoavel, o que, em seu entender, teria criado um circulo vicioso, que obrigava a
Arapuad a remeter sistematicamente dividas a vencer e numerdrio com o qual a Commerce pagaria as dividas
vincendas.

14. O modo como essas operagdes eram realizadas, baixando as dividas do passivo em contrapartida da saida dos
valores do ativo, dava aos leitores das demonstracdes financeiras a falsa percepcdo de que tais dividas eram
quitadas, quando na verdade eram apenas transferidas.

15. Como nos contratos de assung¢ao de dividas entre a Arapua e a Commerce ndo havia a anuéncia dos credores, a
Arapua permanecia subsidiariamente responsavel pelas obrigagbes no caso do inadimplemento da assuntora. Essa
contingéncia também deveria ter sido evidenciada em nota explicativa.

16. Essas contingéncias, consideradas como de remota possibilidade de ocorréncia pelos administradores da Arapua,
entretanto, comegaram a se concretizar a partir de 01.10.97, quando as dividas antes transferidas para a Commerce
comecaram a voltar para a Arapua e passaram a ser registradas como mutuo, levando a Arapud a encerrar o
exercicio com um crédito a receber de sua controladora Simeira, no montante aproximado de R$42 milhdes, além de
créditos imobiliarios de cerca de R$28 milhdes, posteriormente devolvidos para a Ultima a débito de mituo. Apesar
dessa situagdo, a Arapud ndo fez nenhuma provisdo em seu balango relativo as dividas de cerca de R$80 milhdes
que ainda estavam em poder da Commerce, bem como em relagdo aos R$42 milhdes devidos pela Simeira, de modo
gue as demonstragées financeiras ndo espelhavam a real situacéo de seu patriménio.

17. A respeito dos mutuos, observa-se que em 30.09.97 a Arapua firmou tais contratos com a Commerce e com a

24/40



Simeira, pelos quais poderiam mutuar reciprocamente até o valor de R$300 milhdes, tendo a Arapud efetuado
movimentos com a Commerce entre outubro e dezembro de 1997, quando passou também a movimentar o muatuo
com a Simeira, até que entre abril e maio de 1998 o saldo foi transferido para a Arapué Servigos de Administragao de
Crédito e Cobranga S/C.

18. Nesse periodo, vale consignar que grande parte da divida de R$88 milhdes reassumida pela Arapua em 01.10.97
havia sido enviada para a Commerce apenas dois meses antes e que, apesar da crise financeira que se abateu sobre
a Arapua, chegaram a ser transferidas dividas e dinheiro em um més e no outro voltaram, inclusive, com a diferenga
de um dnico dia.

19. Além disso, a administracdo da Arapua fez constar nas demonstragcdes financeiras da Arapua de 31.12.97 nota
explicativa como fato superveniente narrando a evolucdo do mutuo da companhia com a Simeira a partir de
dezembro, em que era informado que havia sido totalmente quitado em 27.03.98 o tal mutuo no valor de R$99 milhdes
guando na verdade o mesmo havia evoluido para cerca de R$90 milhdes, realizando operacdes de ida e volta de
dividas e numerario, que fez com que esse saldo desaparecesse momentaneamente e retornasse somente em abril.
De acordo com os autos, nos dias 26.03 e 27.03.98 foram firmados dois contratos de transferéncia de dividas da
Arapua para a Simeira, tendo a Arapué enviado também o dinheiro correspondente, e nos dias 27.03 e 28.03.98 as
mesmas dividas foram enviadas de volta a Arapua pela Simeira. Entretanto, estranhamente somente no dia 12 de abril
essas operacoes foram registradas contabilmente.

20. Como conseqliéncia de tais operacdes, o mituo foi reconstituido em cerca de R$90 milhdes e acrescido dos
R$24 milhdes que nao voltaram na reversao da operacdo de debéntures, dos R$67 milhdes referentes as dividas com
a Evadin que a Arapua reassumiu, dos R$28 milhdes relativos aos créditos imobiliarios e de cerca de R$18 milhdes de
outras remessas feitas pela companhia, atingindo assim, o montante que posteriomente foi transferido para a Arapuéd
Servigos e que apareceu no balango da concordata em 22.06.98.

21. Segundo a defesa, a Arapua teve sua situacgao financeira abalada, no ano de 1997, em virtude do aumento da
inadimpléncia dos consumidores, da queda das vendas e da crise do mercado asiatico.

22. Assim, ante a grande inadimpléncia dos devedores, a Arapud, que figurava como interveniente-garante dos
contratos de CDC-l, viu-se responsavel pela divida ndao honrada, o que obrigou as demais empresas do Grupo a
também mobilizar suas disponibilidades para solver as dividas.

23. Como as dificuldades da Arapua acabaram por restringir o crédito das demais empresas, a capacidade do Grupo
em honrar os débitos ficou comprometida e, em consequéncia, as dividas transferidas comegaram a retornar
ameagando a continuidade dos negocios pela interrup¢do do fornecimento de mercadorias. As dividas voltaram ao
balango da Arapud, segundo a defesa, com objetivo de renegocia-las com os credores e assegurar-lhes tratamento
igualitario.

24. Ocorre que o crescimento do mutuo da Arapua com sua controladora Simeira foi rapido e atingiu o valor de R$235
milhdes em 22.06.98, quando foi solicitada a concordata, e decorreu da volta das dividas no fim de margco (R$90
milhdes), da remessa de numerario (R$18 milhdes), do estorno de operagdes com debéntures (R$24 milhdes), de
dividas reassumidas (R$67 milhdes) e de créditos imobilidrios enviados de volta para a Simeira (R$28 milhdes), tendo
sido transferido para a Arapua Servigcos de Administracao de Crédito e Cobranca S/C Ltda., sua controlada.

25. Para melhor entender o que, de fato, teria ocorrido com a Arapua, é oportuno verificar as conclusées a que
chegou a Semp Toshiba, comissaria da concordata, a respeito do crédito de R$235 milhdes a receber de empresas
ligadas constante do seu balango de 22.06.98.

26. A origem desse crédito, segundo a comissaria, remontava a época da transferéncia das operagbes de varejo da
Commerce Desenvolvimento Mercantii para a Commerce Importacdo e Comércio, cuja denominagado foi
posteriormente alterada para Lojas Arapua, quando algumas obrigagées com fornecedores permaneceram no passivo
daquela empresa, apoés a integralizacdo do capital da futura companhia aberta, em 31.12.94.

27. No referido relatério, a Semp Toshiba, dizendo-se pautada em informagdes oriundas da prépria Arapua, afirma
que o passivo que permaneceu na Commerce seria garantido por ativos preservados para essa finalidade, dentre os
quais imoveis e participacdes acionarias como a da Etti Produtos Alimenticios Ltda..

28. Segundo a comissaria, houve um descompasso entre o passivo remanescente e a pretendida realizagao dos
ativos que os garantiam, fazendo com que a Arapud, nova operadora do varejo, para preservar a continuidade do
fornecimento de mercadorias para as lojas, passasse a fornecer a Commerce o numerdario para 0 pagamento do
passivo de curto prazo, em contrapartida da assuncéao, por esta, de dividas da Arapua com prazo mais longo.
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29. Ainda de acordo com a comissaria, esse procedimento teria se mantido ao longo do tempo com a Arapua
repassando para a Commerce e para a Simeira dividas vincendas e numerario destinado ao pagamento de
obrigagdes vencidas e somente quando a Arapua se dispds a pedir a concordata teria sido constatado que a assun¢éo
das dividas pelas empresas ligadas ndo excluia a sua responsabilidade perante os credores, o0 que fez com a Arapua
reassumisse as obrigacoes.

30. Segundo o Relatorio da Comissdo de Inquérito, a Commerce Desenvolvimento Mercantil, ap6s transferir para a
Commerce Importacdo e Comércio, na integralizagdo de seu capital em 31.12.94, contratos de vendor que
totalizavam R$125 milhdes, ainda manteve em seu passivo circulante obrigacdes de financiamento e com
fornecedores nos valores de R$109 milhdes e R$94 milhdes, respectivamente.

31. Dessa forma, a Commerce Desenvolvimento Mercantil, embora tenha transferido sua atividade operacional de
varejo, manteve um elevado endividamento vinculado a esta atividade que, pelo afirmado no relatério da Semp
Toshiba, continuou a ser liquidado pela geracdo de caixa do varejo da Arapud, ap0Os ter passado ao controle da
Commerce Importacao e Comércio, posteriormente denominada Lojas Arapua S/A.

32. A analise das planilhas de assungdo de dividas e pagamentos efetuados pela Commerce Desenvolvimento
Mercantil, constantes dos papéis de trabalho da KPMG, mostra que, na maioria dos meses, 0 montante transferido
para a Commerce era proximo aos valores dos pagamentos efetuados por ela, o que vai ao encontro da afirmagao da
Semp Toshiba de que dividas e recursos eram transferidos para que fossem liquidadas outras dividas vincendas e
ndo para remunerar o caixa da Arapud como alegado na sua defesa.

33. O fato de Arapua entrar em uma crise financeira nao é justificativa, no entanto, para a companhia transferir dividas
e dinheiro em um més e, no outro, reassumir as dividas e ficar com um crédito a receber da coligada, operagéo feita,
inclusive, com diferenca de um dia. Essas transa¢bes tenderiam, na verdade, a agravar a situagédo financeira da
Arapud, que trocou suas disponibilidades por créditos a receber de partes relacionadas.

34. Vale destacar que a prépria inspe¢do da CVM concluiu que a justificativa para as operagbes pautada na economia
tributaria era de dificil aceitagdo, dado que a Commerce que nao possuia a época atividade operacional, deveria, com
o numerario recebido pela Arapua, gerar recursos suficientes para cobrir a diferenca entre os valores presente e futuro
das duplicatas, bem como cobrir seus custos operacionais e ainda auferir algum lucro.

35. Ficou sem resposta também no presente inquérito por que a Arapua imprescindia da Commerce para fazer as
aplicagbes de seu caixa e nao o fazia diretamente, ja que a Commerce da mesma forma deveria aplica-lo no mercado.

36. Por fim, do relatério da Trevisan que substituiu a KPMG, é oportuno destacar que, embora os pagamentos
efetuados pela Commerce, com recursos originarios da Arapud, tenham sido feitos somente a fornecedores de
produtos para revenda, sem, no entanto esclarecer onde foram parar os recursos que nao voltaram, em relagdo aos
pagamentos feitos pela Simeira, a concluséo foi no sentido de que a sua quase totalidade foi destinada a liquidacdo de
compromissos operacionais como construtora e R$204.287,13 pagos inclusive a membros da familia Jacob (conforme
relacéo de fls. 275 a 428), ao contrario do que declarou o Sr. Anténio Simeira Jacob em seu depoimento de fls. 1678.

Das imputacdes aos diretores

37.Como ficou apurado, a pratica de transferir sistematicamente dividas com o respectivo numerario para a
Commerce, sem a anuéncia dos credores e sem qualquer garantia, fazendo com que a Arapuad permanecesse
subsidiariamente responsavel, ndo foi adequadamente tratada em suas demonstragées financeiras.

38 O modo como eram feitas as operagoes, baixando as dividas do passivo em contrapartida da saida dos valores do
ativo, dava a falsa impressao aos destinatarios das demonstragdes financeiras que tais dividas haviam sido quitadas
quando, na verdade, eram transferidas para uma empresa ligada e, no caso de inadimpléncia, retornavam para a
Arapud, como de fato comecou a ocorrer a partir de outubro de 1997.

39. Dessa forma, nao ha davida de que os acionistas da Arapua foram privados de uma informacao relevante sobre a
companhia, uma vez que as operacdes de transferéncia de dividas e numerario para a Commerce ndo estavam
refletidas nas demonstragdes financeiras, nem mesmo a possibilidade de ocorrerem eventuais contingéncias. Além
disso, ndo foram apresentados a respeito nenhuma nota explicativa e quadros analiticos ou demonstragcdes contabeis
necessarios para esclarecimento da situagao patrimonial e dos resultados do exercicio e nota indicando as garantias
prestadas a terceiros e outras responsabilidades eventuais ou contingentes.

40. As contingéncias que os administradores da Arapua admitiam ser de remota possibilidade e que, portanto, em seu
26/40



entender, ndo havia a necessidade de evidencia-las, contudo, comegaram a se concretizar a partir de 01.10.97, o que
obrigaria a Arapua a constituir em 31.12.97 uma provisdo em relagéo as dividas que ainda estavam em poder da
Commerce de cerca de R$80 milhdes e em relagdo ao montante de R$42 milhdes devido pela Simeira, de maneira a
que as demonstragdes financeiras espelhassem com fidedignidade a situagao patrimonial da companhia.

41. Parecem-me, portanto, pertinentes as imputagbées formuladas aos diretores por nao terem evidenciado nas
demonstragbes financeiras da Arapua referentes aos exercicios de 1995 a 1997 as operacOes de transferéncia de
recursos e dividas para a Commerce e a possibilidade de eventuais contingéncias, bem como nao terem constituido
provisdo em relacdo a dividas transferidas e a mutuos constituidos com a Commerce e a Simeira, que a partir de
01.10.97 comegaram a se concretizar ao retornarem a Arapud, o que é exigido pelo disposto no caput, paragrafo 4° e
alinea "d" do paragrafo 5° do artigo 176 da Lei n? 6.404/76 que estabelecem:

"Art. 176 - Ao fim de cada exercicio social, a Diretoria fara elaborar, com base na
escrituracdo mercantil da companhia, as seguintes demonstracées financeiras que
deverdo exprimir com clareza a situagcdo do patrimbénio da companhia e as mutagcbes
ocorridas no exercicio:

§ 4° - As demonstragdes serdo complementadas por notas explicativas e outros quadros
analiticos ou demonstracdes contabeis necessadrios para esclarecimento da situacdo
patrimonial e dos resultados do exercicio.

§ 59 - As notas deverdo indicar:

d) os 6nus reais constituidos sobre elementos do ativo, as garantias prestadas a terceiros
e outras responsabilidades eventuais ou contingéncias;"

42. Da mesma forma, entendo que houve também infracdo ao item 2 da Deliberacdo CVM N¢ 26/86, baixada com
base no paragrafo 3° do artigo 177 da Lei n? 6.404/76, que aprovou o Pronunciamento do IBRACON que disp6e sobre
Transacgoes entre Partes Relacionadas, que torna obrigatéria a divulgacao dos saldos de operagdes entre companhias
e quaisquer formas de garantias existente entre elas (itens 2 e 7), a seguir transcritos:

a) Deliberacdo CVM N? 26/86:

"2. Tornar obrigatéria a adogdo do pronunciamento referido no item 1 pelas companhias
abertas.”

b) Pronunciamento do IBRACON

"2. Para permitir uma adequada interpretagdo das demonstragbes financeiras por parte de
seus usuarios e de quem com base nelas va tomar decisées de carater econdémico-
financeiro, é necessario que as transagdes entre partes relacionadas sejam divulgadas de
modo a fornecer ao leitor, e principalmente aos acionistas minoritarios, elementos
informativos suficientes para compreender a magnitude, as caracteristicas e os efeitos
deste tipo de transagbes sobre a situagdo financeira e sobre 0s resultados da companhia.”

"7. A seguinte é uma relagdo meramente exemplificativa, logo, ndo exaustiva, de
transacées entre partes relacionadas, que devem ser divulgadas:

- avais, fiangas, hipotecas, depdsitos, penhores, ou quaisquer outras formas de garantias."

43. Além disso, ndo ha davida de que as operacdes de ida e volta envolvendo o valor de cerca de R$90 milhdes
realizadas entre a Arapua e a Simeira entre 26 e 28.03.98 serviram apenas para zerar artificialmente o matuo havido
entre ambas, 0 que motivou a inclusdo indevida de nota explicativa’ como evento subseqiiente, e que voltaram a ser
contabilizadas somente no més de abril seguinte, em infragdo ao caput do artigo 177 da Lei n® 6.404/76 que dispoe:
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"Art. 177 - A escrituracdo da companhia sera mantida em registros permanentes, com
obediéncia aos preceitos da legislagdo comercial e desta Lei e aos principios de
contabilidade geralmente aceitos, devendo observar métodos ou critérios contabeis
uniformes no tempo e registrar as mutagdes patrimoniais segundo o regime de
competéncia."”

44. Desse modo, foi longe a administracdo da companhia em maquiar sua situacdo financeira, nas demonstracdes
financeiras de 1997, realizando operag¢des com o objetivo Unico de informar enganosamente que o matuo com a sua
controladora havia sido quitado em 27.03.98.

45. De fato, a defesa apenas se limita a afirmar que essas operagdes foram revertidas porque a Arapud deixara de
adotar a politica de transferéncia de dividas para coligadas e que a contabilizagéo incorreta da divida no balango teria
decorrido de um equivoco do setor de contabilidade na empresa, esquecendo-se, contudo, de reconhecer que, de
acordo com os fatos apurados, foi a prépria Arapua que forneceu o numerario para a liquidacao do mutuo pela Simeira
e que retornou no més seguinte.

46. Nao se trata, portanto, de mero equivoco, mas de artificio destinado a distorcer a situacdo patrimonial da
companhia, o que é inadmissivel em se tratando de companhia aberta.

47. Cabe consignar que foram assinados novos contratos de assuncgédo de dividas e cessao de créditos, ficando dificil
admitir que essas operacdes de ida e volta tenham resultado de um mero equivoco, conforme se verifica as folhas 558
a 588.

48. A realizagdo das operagdes que representaram sucessivas remessas de dinheiro a Commerce e a Simeira e a
reassuncao de dividas a partir de outubro de 1997 por conta de contrato de matuo sem qualquer garantia quando
existiam fortes indicativos de que essas empresas nao poderiam arcar com as obrigacoes se constitui também em
ofensa ao dever de diligéncia, em infracdo ao artigo 153 da Lei n? 6.404/76, a seguir transcrito:

"Art. 153 - O administrador da companhia deve empregar, no exercicio de suas fungées, o
cuidado e diligéncia que todo homem ativo e probo costuma empregar na administracdo
dos seus proprios negdcios."

49. E imprescindivel que aquele que cuida de recursos do publico investidor, como é o caso do administrador de
companhia aberta, exerca com cuidado e diligéncia sua fungdo. A massa difusa representada pelos acionistas
minoritarios deve se sentir protegida com a garantia de que os administradores seguirdo os padrdes determinados
pela lei. O afastamento de tais principios representa grave ofensa aos direitos dos minoritarios, ainda que o prejuizo
ndo se consume. E preciso que o administrador aja como se estivesse administrando seus préprios negécios. Diante
disso, aquilo que seria adequado para ele também o sera para os acionistas.

50. No caso, parece nao indicar prudéncia transferir recursos para empresas ligadas sem qualquer garantia com a
possibilidade de retornarem apenas as dividas, ja que a Arapud continuava subsidiariamente responsavel pelo
cumprimento das obrigacdes.

51. Como a Arapud e suas empresas ligadas nao possuiam convencgao de grupo, nos termos do artigo 265 da Lei n®
6.404/76, pelo qual poderiam combinar recursos ou esfor¢cos para a realizacdo dos respectivos objetos sociais, ao
continuar realizando as operagdes de remessa de numerario e assuncdo de dividas a partir de 01.10.97, quando
existiam fortes indicativos de que as empresas ligadas nao tinham condi¢cdes de arcar com essas obrigacgoes, tanto
que acabaram sendo integralmente provisionadas em 31.12.98, seus diretores infringiram ainda o disposto no artigo
245 da Lei n® 6.404/76, que veda aos administradores favorecer sociedade coligada, controladora ou controlada, em
prejuizo da companhia, ao estabelecer:

"Art. 245 - Os administradores ndo podem, em prejuizo da companhia, favorecer
sociedade coligada, controladora ou controlada, cumprindo-lhes zelar para que as
operagdes entre as sociedades, se houver, observem condi¢ées estritamente comutativas,
ou com pagamento compensatorio adequado; e respondem perante a companhia pelas
perdas e danos resultantes de atos praticados com infracdo ao disposto neste artigo."

52. A lei no artigo 245 admite que haja negécios entre empresas coligadas, controladas e controladoras desde que
sejam realizados em bases comutativas. O objetivo desse artigo é coibir o favorecimento de empresas relacionadas.
Ao submeter tais operagbes a condi¢des equitativas, a lei limitou a possibilidade de ocorréncia de negécios
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imprudentes e desleais entre tais empresas, protegendo o acionista minoritario de eventuais favorecimentos. A
contratacdo com empresas relacionadas reveste-se da maior gravidade, pois as partes envolvidas ndao tém o
necessario distanciamento.

53. De fato, em contratos entre partes relacionadas néo existe a necessaria independéncia, representando quase que
um negécio consigo proprio. Por isso, a lei enfatizou a necessidade de comutatividade entre tais contratos. Em caso
como tais, as relacdes entre as partes relacionadas devem ser celebradas com a maxima transparéncia e sem
intervencao de quem tenha conflito de interesses.

54. Nesses casos, a contratagdo deve observar as melhores condigbes existentes no mercado, deve ser realizada
sem prejuizo do interesse social e deve estar devidamente garantida, em conformidade com as praxes do mercado.

55. No caso, ainda que as operagdes nao fossem proibidas, ndo ha como ndo reconhecer que nao tenha havido
favorecimento as empresas relacionadas, ja que os recursos foram efetivamente enviados e a divida ndo foi paga,
tendo, inclusive, sido provisionada sua perda total.

56. Embora as atas de reunido de diretoria de 1995 a 1998 ndo contenham nenhuma deliberagdo acerca das
operacoes de transferéncia questionadas e sobre os mutuos, o Sr. Massaru Kashiwagi, que era o diretor financeiro e
de relagbes com investidores, demonstrou a Comissdo de Inquérito ter participado ativamente na realizacdo das
operacdes de transferéncia de dividas, enquanto que o diretor de controladoria de 1995 a 23.07.98 Milton Barcellos,
pelo préprio cargo que ocupava, certamente tinha conhecimento das operagdes, cabendo lembrar que ambos séo
citados pelo auditor independente em seus papéis de trabalho como interlocutores da companhia em relagdo a
guestado da necessidade ou ndo de evidenciacdo das operacdes de transferéncias de dividas (fls. 1276 e 1277).

57. Por sua vez, o diretor presidente Antdnio Carlos Simeira Jacob e os diretores de operacdes Ricardo Pieroni Jacob
e de compras Rubens Simeira Jacob, apesar de terem afirmado que ndo participaram da operacionalizagao das
operacdes de transferéncia de dividas entre a Arapud e empresas ligadas por ndo ser matéria afeta as suas
atribui¢des, reconheceram que sabiam de sua existéncia (fls. 1668 a 1702).

58. Além disso, cabe consignar que os Srs. Anténio Carlos Simeira, Ricardo Pieroni, Rubens Simeira Jacob e Renato
Simeira Jacob eram diretores-gerentes da Commerce e que os Srs. Antonio Carlos Simeira, Jorge Wilson Simeira
Jacob, Ricardo Pieroni Jacob e Renato Simeira Jacob também tinham poderes de geréncia na Simeira, o que reforga
a responsabilidade destes pelas irregularidades.

59. Pode-se exemplificar a atuacdo ativa dos diretores da Arapua nas transacdes, tanto em nome da Arapua quanto
das ligadas, através do contrato de mutuo firmado, em 30.09.97, entre a Arapud e a Commerce, pelo qual poderiam
mutuar valores reciprocamente até o valor limite de R$300 milhdes, no qual a Arapud foi representada por seu
conselheiro e diretor Massaru Kashiwagi e a Commerce, pelo conselheiro e diretor da Arapua Ricardo Pieroni Jacob
(fls. 516 a 518).

60. Assim, esses diretores apesar de cientes das operacbes que vinham sendo, reiteradamente, realizadas nada
fizeram para impedir a sua pratica, conforme o previsto no paragrafo 1° do artigo 158 da Lei n® 6.404/76:

Art. 158. O administrador ndo é pessoalmente responsavel pelas obrigagées que contrair
em nome da sociedade e em virtude de ato regular de gestdo; responde, porém,
civilmente, pelos prejuizos que causar, quando proceder:

§ 12 O administrador ndo é responsavel por atos ilicitos de outros administradores, salvo
se com eles for conivente, se negligenciar em descobri-los ou se, deles tendo
conhecimento, deixar de agir para impedir a sua pratica. Exime-se de responsabilidade o
administrador dissidente que faca consignar sua divergéncia em ata de reunido do 6rgéo
de administracdo ou, ndo sendo possivel, dela dé ciéncia imediata e por escrito ao 6rgao
da administragdo, ao conselho fiscal, se em funcionamento, ou a assembléia geral.

61. Vale lembrar, ainda, que o estatuto social da Arapud, em seu artigo 15, atribui a diretoria como um todo amplos
poderes de administracdo e gestdo dos negdcios sociais e, em seu artigo 19, determina que cabe aos diretores, sem
especificar nenhum cargo, participar da discusséo e aprovagéo das operagdes da alcada da diretoria.

62. Quanto as operacoes de ida e volta entre os dias 26 e 28.03.98, ficou comprovado que essas operagdes foram
artificiosamente realizadas para informar aos investidores que o mutuo da Arapua com a Simeira tinha sido liquidado

em 27.03.98, ndo podendo ser aceitas as alegagdes de que resultaram de um equivoco dos técnicos da contabilidade
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da empresa. O que deve ser considerado € que a informagédo dada na nota explicativa e que nao condizia com a
realidade jamais foi corrigida. A mesma explicacdo em relacdo a operacdo de debéntures realizada em 22.04.98 de
que teria um efeito inécuo também n&o condiz com a realidade j& que R$24 milhdes néo voltaram para a Arapua.

63. Diante disso, devem ser responsabilizados todos os diretores que exerceram seus cargos na época em que foram
cometidas as irregularidades pela sua participagcdo direta ou indireta nas operagbes, uma vez que todos eles
assinaram as demonstragfes financeiras de 31.12.95, 31.12.96 e 31.12.97 e sédo responsaveis pela veracidade da
situagdo patrimonial da Arapua nelas refletidas.

64. Quanto a alegacdo de dupla responsabilizagdo de Antdnio Carlos Caio Simeira Jacob, que era acionista
controlador e diretor da Arapud, cabe esclarecer que as responsabilidades sdo préprias de cada cargo ou funcgéo,
sendo, portanto, distintas, uma n&o absorvendo a outra. De fato, trata-se de responsabilizagdo em conseqiéncia de
acumulagao de diferentes fungdes.

65. Ja4 quanto a ndo apropriacao a partir de 31.12.98 dos encargos devidos sobre o crédito detido pela companhia
contra sua controlada Arapud Servicos de Administracdo de Crédito e Cobranca S/C Ltda., devem ser
responsabilizados os diretores em exercicio a época, por infracdo ao artigo 245 da Lei n? 6.404/76 acima transcrito,
ainda que tenha havido recomendacgao neste sentido em decorréncia de aspectos fiscais, conforme se verifica as fls.
683 do parecer juridico, que conclui "... diante das condi¢cbées adversas que geraram a concordata, o cancelamento da
remuneracdo dos mutuos entre esta companhia e a Simeira acabou por se impor a Administragdo como unica medida
recomendavel em face do risco, quase evidéncia, de se provocar o aumento do passivo (decorrente da obrigacdo de
recolhimento de imposto de renda por receita financeira meramente contabil) da companhia em detrimento de seus
credores e, pela aceleracdo da deterioragdo patrimonial, dos prdprios acionistas". - grifei

66. Parece-me que nao pode ser aceita a explicacao de que os encargos deixaram de ser apropriados em decorréncia
de razdes fiscais. Primeiro, porque nem mesmo hd a certeza de que este entendimento seria aceito pelo fisco e, em
segundo lugar, é certo que se nao se tratasse de empresas ligadas, jamais haveria o perdao da divida nos termos em
que ocorreu. Além disso, a argumentagdo de que havia impossibilidade de recebimento do crédito perante a
controladora da Arapua mostra justamente que as operagdes eram realizadas em desacordo com a lei, ja que
possibilitou, inclusive, cancelar os referidos encargos em beneficio financeiro de empresa ligada exclusivamente ao
seu controlador em detrimento dos acionistas da Arapua, o que, embora seja possivel entre grupos de empresas, é
inadmissivel no caso de uma companhia aberta.

Das imputacdes aos acionistas controladores

67. Os acionistas controladores tém deveres e responsabilidades para com os demais acionistas e devem usar o
poder com o fim de realizar o objeto da companhia. E o que dispde o paragrafo Unico do artigo 116 da Lei n® 6.404/76:

TAFE 116 - e

Paragrafo unico - O acionista controlador deve usar o poder com o fim de fazer a
companhia realizar o seu objeto e cumprir sua fungcdo social, e tem deveres e
responsabilidades para com os demais acionistas da empresa, os que nela trabalham e
para com a comunidade em que atua, cujos direitos e interesses deve lealmente respeitar
e atender."”

68. Vale destacar as consideragoes do eminente jurista Alfredo Lamy Filho acerca do abuso de poder de controle:
"Dispondo do comando permanente da maquina social, elegendo ou destituindo os administradores, transformando
interesses proprios e desejos individuais em deliberagées assembleares, e delas se servindo para complementa-las
com atos administrativos, usando a sociedade como bem seu para obter ou trocar favores - 0 acionista controlador,
muitas vezes é induzido, pelas facilidades que se lhe abrem, a confundir o interesse préprio com o da sociedade que
domina. Julga ser a prdpria companhia, ao exercer o "poder soberano”, como diz Comparato, implantando, com
freqliéncia, a "tirania da maioria", que se julga irresponsavel perante os demais acionistas, e tentando todos os
expedientes e aventuras para conservar ou aumentar seu poder. E levado assim, o controlador a violar seu dever
basico, primordial - de decidir no interesse comum dos sdcios esquecido de que o poder de que frui é admitido pela lei

apenas para esse fim, e dentro desse limite"®

69. Como bem observa Fabio Konder Comparato, "ao controlador, mais do que a qualquer dos outros participantes da
sociedade, compete o dever de atuar em vista da realizacdo dessa finalidade; ndo sé pelo exercicio do voto, mas
também fora da assembléia, definindo a politica empresarial e fazendo-a aplicar pelo érgdo administrativo... Nao ha
duvida que o poder de apreciacdo e decisdo sobre a oportunidade e conveniéncia do exercicio da atividade
empresarial, em cada situacdo conjuntural cabe ao titular do controle e sé a ele. Freqlientemente, no entanto, sob a
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invocacédo de interesses superiores da sociedade (anadloga a invocagdo de razdo de Estado, na esfera politica) ocorre
que, na verdade, é o capricho ou interesse pessoal dos controladores; ou a interesses que ndo sdo, propriamente, 0s

da sociedade em questao, e sim do grupo econémico mais vasto no qual se insere 3

70. O artigo 117 da lei societaria, por sua vez, indica normas de procedimento do administrador de fato, que é o
acionista controlador, a que vao se justapor as que balizam os deveres e responsabilidades dos administradores de
direito. Em ultima analise, a direcao dos negdcios cabe ao acionista controlador, que detém a maioria dos votos na
assembléia geral e o poder de eleger a maioria dos administradores da sociedade. O poder de controle Ihe assegura
o direito de decidir em nome dos acionistas minoritarios, mas em contrapartida a lei Ihe deu maiores
responsabilidades. Ao acionista controlador compete desenvolver sua agcdo de modo a preservar os padrées éticos
para realizar o objeto social da companhia.

71. O paragrafo 12 do mesmo artigo 117 exemplifica casos de abuso de poder de controle, quando, através de
deliberagbes contrarias ao interesse da sociedade, coloca a companhia a seu servigo.

72. Sédo modalidades de abuso de poder, vedadas pelas alineas "a" e "f" do artigo 117 da Lei n® 6.404/76:
Vo A RS
§ 19- S4o modalidades de exercicio abusivo de poder:

a) orientar a companhia para fim estranho ao objeto social ou lesivo ao interesse nacional,
ou leva-la a favorecer outra sociedade, brasileira ou estrangeira, em prejuizo da
participacdo dos acionistas minoritarios nos lucros ou no acervo da companhia, ou da
economia nacional;

f) contratar com a companhia, diretamente ou através de outrem, ou de sociedade na qual
tenha interesse, em condicdes de favorecimento ou ndo eqliitativas;”

73. Assim, ndo ha duvida de que as operacdes envolvendo as sucessivas transferéncias de dinheiro da Arapué para a
Commerce e a Simeira, sem qualquer garantia, em contrapartida da assungao de débitos, que em 22.06.98 atingiram
o valor de R$235 milhdes, representaram a saida de recursos que agravaram a sua situagdo financeira e aliviaram a
das empresas ligadas em prejuizo da participagdo dos acionistas minoritarios em seu lucro e acervo. Constitui-se
também como abusiva a operacdo de ida e volta das dividas da Simeira para a Arapua realizada entre os dias 26 e
28.03.98, forjada com o intuito de dar a falsa impresséo aos acionistas de que o mutuo existente nas demonstragbes
financeiras de 31.12.97 havia sido liquidado.

74. Além disso, é inquestionavel que essas operagbes também sao abusivas uma vez que o controlador - que
também detinha o controle acionario de todo o grupo de empresas do qual a Arapua fazia parte - contratou com a
companhia através de sociedade na qual tinha interesse em condigdes de favorecimento ou ndo equitativas, ou seja,
irrazoaveis, em conflito com o que prevalece no mercado.

75. As justificativas apresentadas de que (i) os controladores teriam realizado as opera¢cdes com o objetivo de melhor
remunerar o caixa da Arapud, (ii) ndo teriam medido esfor¢os para assegurar a continuidade de seus negocios e (iii)
os problemas teriam sido gerados pela inadimpléncia dos clientes ndo podem ser aceitas diante da constatacao de
gue 0s recursos, ao contrario das dividas, nao mais retornaram a Arapua.

76. Note-se que foi justamente a condicao do acionista controlador que permitiu que fossem tomadas as decisdes que
prejudicaram as Lojas Arapud. Certamente, ndo fosse o fato de envolverem partes relacionadas, as operagdes de
transferéncia de dividas e numerario nao teriam sido feitas nas condicbes em que o foram sem qualquer garantia e
sem 0 minimo cuidado com o risco envolvido.

77. Observa-se que ficou comprovado que o crédito de R$235 milhdes detido pela Arapua contra empresas ligadas,
na data de sua concordata, foi formado através de operagdes que beneficiaram apenas essas partes relacionadas, em
prejuizo da companhia aberta. Isso denota que, de fato, as transacdes ndo foram efetuadas em condicoes
semelhantes as que seriam aplicadas entre partes ndo relacionadas - quanto a prazos, encargos, qualidade, garantias
- que contratassem com base em sua livre vontade e em seu melhor interesse.

78. Assim, fica evidente que as politicas adotadas pelos controladores, que em Ultima analise detinham a maioria

acionaria de todo o grupo em que a Arapua estava inserida, visavam a atender os interesses das demais empresas

do grupo e ndo ao interesse da Arapud, tendo sido esta sacrificada em beneficio das partes relacionadas para as
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quais as dividas foram transferidas com o respectivo numerario.

79. Ainda que pudessem ser consideradas licitas as transferéncias, era inadmissivel que nas demonstracdes
financeiras nada constasse a respeito da possibilidade de a Arapua continuar com a obrigacéo, no caso de as dividas
nao serem pagas pelo fato de ser remota a ocorréncia dessa possibilidade como afirmado.

80. Nem mesmo o fato de a situagéo econémica da Arapua ser publica e notdria e de as demonstragdes financeiras de
31.12.97 terem sofrido ndo ressalva de continuidade no parecer dos auditores independentes como afirmado, mas um
singelo paragrafo de énfase, diminui a responsabilidade dos controladores, ja que é seu dever de prestar informacdes
que reflitam as reais condi¢cdes da empresa.

81. A Deliberagdo CVM n°® 26/86, que aprovou o pronunciamento do IBRACON sobre "Transacdes entre Partes
Relacionadas", determina que as companhias abertas divulguem informagoées relativas as transagdes efetuadas com
partes relacionadas. Essa é uma informacao fundamental, principalmente para os acionistas ndo controladores, na
medida em que os efeitos dessas transagdes podem estar impactando significativamente os resultados presentes,
vindo a influenciar a tomada de decisdes por parte dos acionistas e dos investidores em geral.

82. Cabe esclarecer que a auditoria realizada pela Trevisan, contratada em maio de 1998, ndo entrou no mérito das
operacoes realizadas entre a Arapud e as empresas ligadas no periodo de 01.10.97 a 22.06.98 no tocante ao seu
interesse para a companhia e a totalidade de seus acionistas, nem apurou o modo como foi formado o crédito de
R$235 milhdes e que, ao contrario do alegado de que esse saldo teria decorrido da inadimpléncia dos clientes, a
conclus@o da comisséria da concordata e que talvez seja a mais correta foi no sentido de que sua origem remontava
ainda a época da constituicdo da Arapua.

Das imputacoes aos conselheiros

83. Se, por um lado, os diretores e controladores tém sua responsabilidade prépria, por outro, os membros do
conselho de administragdo também nédo podem eximir-se da responsabilidade de fiscalizar a gestdo dos diretores,
dever que vai além da andlise formal de seus atos.

84. No caso, a atuacéo dos conselheiros era de suma importancia uma vez que os acionistas minoritarios nao tinham
como saber da existéncia das operacoes questionadas por ndo estarem evidenciadas nas demonstra¢ées financeiras
da Arapua.

85. O dever de fiscalizar esta prescrito no inciso Ill do artigo 142 da lei societaria que estabelece:

"Art. 142 - Compete ao conselho de administragao:

Il - fiscalizar a gestdo dos diretores, examinar, a qualquer tempo, os livros e papéis da
companhia, solicitar informagdes sobre contratos celebrados ou em via de celebragéo, e
quaisquer outros atos;"

86. Cabe enfatizar que o conselho de administracdo, como a propria lei estabelece, nao é um érgao meramente
receptivo ou consultivo, como alega a defesa, mas um 6rgdo essencialmente fiscalizador e que deve ter um
comportamento ativo e ndo passivo.

87. Deve-se distinguir a conduta dos interessados que integravam, concomitantemente, o conselho de administragao
e a diretoria ou o controle da Arapuéa da conduta dos que eram apenas conselheiros da Arapua, Edmar Lisboa Bacha,
Durval José Soledade Santos, José Artur Lima Gongalves e Jacob Jacques Gelman.

88. Mesmo ante a magnitude e a continuidade das operacdes, ndo ha provas seguras de que os conselheiros tiveram
conhecimento das operacoes implementadas pela diretoria. Isto porque as demonstragdes financeiras ndo continham
notas explicativas a respeito e nas reuniées do conselho as operagées de transferéncias ndo eram tratadas, a ndo ser
genericamente como admitiu o Sr. Antbnio Carlos Simeira Jacob, eis que o estatuto da Arapué néo exigia deliberagao
do conselho a esse respeito- conforme informacado dada pela companhia as fls. 2747.

89. Todavia, essa declaragao nao parece suficiente, uma vez que o referido controlador nao é parte desinteressada.

90. Portanto, nao se pode afirmar que esses acusados que eram tdo somente conselheiros soubessem das operagdes
em questdo ou que com elas fossem coniventes. O mesmo, entretanto, ndo se pode dizer em relagdo a conduta
omissiva pela ndo convocagédo da reunido, entre 14.08.97 e 30.03.98, e que permitiu 0 prosseguimento da trama
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arquitetada pelos controladores e diretores.

91. Assim, entendo que, mesmo apds a conclusao da diligéncia em que foram tomados os depoimentos dos ex-
conselheiros e solicitadas informagbes a companhia a respeito da realizagdo de eventuais reuniées do conselho no
periodo questionado, devam ser mantidas as acusagbes a todos os conselheiros, visto que o0s depoimentos e
documentos apresentados nao séo suficientes para comprovar ter havido reunido do conselho de administragao no
periodo, ou seja, seria preciso que os mesmos fossem fortes o suficiente para se contraporem a autenticidade do livro
de atas cuidadosamente lavrado e que aparenta conter todas as atas das reunides efetivamente realizadas.

92. Cabe acrescentar que, além de ndo terem sido informados nos depoimentos os assuntos discutidos e as
deliberagcbes tomadas nas mencionadas reunibes, ndo ha qualquer ressalva nas assinaturas das atas subsequentes.
Nem tampouco, se deliberagdo houve, quais teriam sido as medidas tomadas para implementé-las naguele momento
tdo grave da companhia.

93. Ademais, foram apresentadas justificativas antagbnicas pelos conselheiros, tais como: a anexagao, pelo Sr.
Durval José Soledade Santos, de uma passagem aérea Rio/Sao Paulo/Rio em seu nome datada de 30.10.97, que se
destinaria a participagdo na reunido e a informacao do Sr. Edmar Lisboa Bacha de que teria havido uma reunido em
13.11.97, conforme registro em sua agenda.

94. Os livros autenticados em registro de comércio, como o livro de atas do conselho de administracéo da Arapua, tém
fé publica e fazem prova em favor de seu autor no litigio entre comerciantes, nesse sentido, os termos dos artigos 379
e 387 do Codigo de Processo Civil:

Art. 379. Os livros comerciais, que preencham os requisitos exigidos por lei, provam
também a favor do seu autor no litigio entre comerciantes.

Art. 387. Cessa a fé do documento, publico ou particular, sendo-lhe declarada
judicialmente a falsidade.

Paragrafo tnico. A falsidade consiste:
| - em formar documento ndo verdadeiro;
Il - em alterar documento verdadeiro.

95. Segundo Cesare Vivante "Os livros de commercio fornecem ao negociante uma informacgéo precisa de sua gestao;
fornecem-lhe nas questées com outros commerciantes uma prova de seus direitos ao mesmo tempo que offerecem
aos seus crédores uma prova no que attestam contra ele; ddo as informacbes necessarias para determinar a sua
responsabilidade penal em caso de fallencia... e para descobrir as fraudes que o commerciante quisesse commeter

em prejuizo de seus crédores, dissimulando uma parte do activo ou pagando a um credor em prejuizo dos outros. 'ﬁ_-
grifei

96. No mesmo sentido, Waldirio Bulgarelli bem afirma que "Considerada como prerrogativa do comerciante, é a
possibilidade de fazer prova com seus proprios livros. A propdsito assinala Rubens Requido: Os livros comerciais sdo
a consciéncia do comerciante. A comissdo redatora do Coédigo napolebnico de 1807, a propdsito, declarava: A
consciéncia do comerciante registra todas as suas acdes; que sdo, para ele, uma espécie de garantia. E pelos livros
que ele conhece o resultado de seus trabalhos; quando recorre a autoridade do magistrado, é a sua consciéncia que
ele se dirige, é aos seus livros que ele se reporta.”

97. Este jurista nao deixa de ressalvar que " De qualquer forma, a fé desses livros... pode ser ilidida, por documentos

sem vicios, por onde se mostre que os assentos contestados sdo falsos ou menos exatos"™. Contudo, conforme ja
demostrado, as justificativas apresentadas pelos interessados foram conflitantes e insuficientes.

98. Assim, tem-se que a fé do livro de atas s6 poderia ser afastada pela declaragao judicial de sua falsidade, o que
nao ocorreu no presente caso.

Cesare Vivante- Instituicdes de Direito Commercial - 22 ed., Livraria Classica Editora, pag. 43

Waldirio Bulgarelli- Direito Comercial - 132 ed., Editora Atlas S.A., pp. 194 e 195

99. Note-se que a violagdo do dever de fiscalizar se deu pela néo realizagdo de nenhuma reunido entre 14.08.97 e

30.03.98, conforme comprovam as atas lavradas em fls. 17 e 18 do livro de atas do conselho (fls. 3800 a 3803),

contrariando a pratica e o contido no artigo 12 do estatuto que prevé a realizagdo de reunides ordinarias a cada 3
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meses.

100. Além disso, as reunides ndo se realizaram a partir de agosto de 1997, coincidentemente, mesmo periodo em que
as dividas transferidas com o respectivo numerario comecaram a retornar para a Arapud desacompanhada de
qualquer soma pecuniaria, ou seja, exatamente no momento crucial do desenrolar do processo de queda da Arapud.

101. A existéncia de reunido do conselho designaria um esboco de algum esforgo de seus membros em fiscalizar,
dentre outras, as operagdes rotineiras que representavam o envio de cerca de R$40 milhdes mensais a partes
relacionadas.

102. Inclusive, em 30.09.97, durante o periodo em que ndo houve reunido do conselho de administracdo, a Arapua
firmou contratos de matuo com a Commerece e Simeira pelos quais poderiam mutuar valores reciprocamente até o
valor limite de R$300 milhdes. Destaca-se que neste ato a Arapua foi representada pelo seu conselheiro e diretor
Massaru Kashiwagi e a Commerce pelo conselheiro e diretor da Arapué Ricardo Pieroni Jacob.

103. Embora o conselho de administragdo atue como érgdo colegiado e, de acordo com o estatuto social, a
responsabilidade pela sua convocagao seja primeiramente do presidente, nada impedia que qualquer conselheiro
convocasse a reunido. O que é inadmissivel é utilizar esse pretexto para nao exercer o poder/dever de fiscalizar que
decorre da lei e que ndo pode ser obstado pelo estatuto.

104. Sendo a Arapud integrante de um grupo de empresas de controle familiar, mais empenho deveriam ter os
conselheiros ndo ligados a esse grupo na fiscalizagdo das transagdes da companhia com suas partes relacionadas.

105. Em relacéo aos conselheiros Jorge Wilson Simeira Jacob, Antonio Carlos Simeira Jacob, Renato Simeira Jacob
e Ricardo Pieroni Jacob que, além de pertencerem ao grupo de controle e a diretoria, eram diretores da Simeira ou da
Commerce, cabe dizer que os mesmos tinham interesse nas operagées, enquanto que todos os demais José Artur
Lima Goncalves, Edmar Lisboa Bacha, Durval Soledade e Jacob Jacques Gelman exerceram seus cargos de 1995 a
1997, também aprovaram e assinaram as demonstracdes financeiras respectivas com as irregularidades apontadas.

106. Pelo fato de terem se omitido no dever de convocar a reunido do 6rgéo no periodo de 14.08.97 a 30.03.98, os
membros do conselho de administragdo também n&o agiram com o cuidado e diligéncia, conforme é exigido pelo
artigo 153 da Lei n® 6.404/76.

107. Quanto ao fato de indiciados estarem sendo responsabilizados como conselheiros € como diretores, cabe
lembrar que a responsabilidade, como j& foi afirmado anteriormente, decorre do exercicio de cada fungdo, nada
impedindo sua punicdo em caso de comprovada a infragao.

108. De fato, enquanto a funcao do conselho de administracao é, dentre outros, orientar os negécios da companhia de
forma geral, tracar as politicas a serem seguidas, fiscalizar a gestao dos diretores, nomear e destituir os diretores e
fixar as suas atribuicbes sempre em decisdes colegiadas, ao diretor cabe a gestdo de todas as suas atividades
sociais. E o diretor que conduz os negdcios do dia-a-dia, que exerce o controle de todos os atos societarios e que tem
a fungédo de representagdo da sociedade, sendo que suas decisbes normalmente sdo individuais, ao contrario do
conselho. Segundo Jean Carlos Dias, "A diretoria ocupa o topo do sistema gerencial adotado pelo ordenamento
societario, cabendo a ela a execugado das estratégias de agédo estabelecidas pelo Conselho de Administracédo.",

enquanto que "O Conselho é um 6rgdo entre os acionistas e a diretoria, sendo um instituto oriundo do direito
"
6

germanico que objetiva estreitar as agbes da diretoria a vontade dos acionistas.
109. Portanto, enquanto o diretor ndo tem autoridade sobre seus pares, a fungdo de conselheiro permite quer o
mesmo supervisione a atuagao dos demais diretores.

110. Diante disso, ndo ha como n&o atribuir a quem ocupava diversas fungbes as responsabilidades que sdo prdprias
das atribuigbes de cada uma, uma vez que possuem também responsabilidades e objetivos proprios e distintos.

Das imputacdes aos auditores independentes

111. Sao consideradas partes relacionadas, em um sentido amplo, as pessoas fisicas ou juridicas com as quais a
companhia tenha a possibilidade de contratar, de realizar operacbes, em condicdes que ndo sejam as de
comutatividade e independéncia que caracterizam as transagdes com terceiros alheios a companhia, ao seu controle
gerencial ou a qualquer outra area de influéncia.

112. A Deliberagdo CVM n® 26/86, que aprovou o pronunciamento do IBRACON sobre "Transagdes entre Partes

Relacionadas”, determina que as companhias abertas divulguem informagdes relativas as transagdes efetuadas com

partes relacionadas, eis que fundamentais, principalmente, para os acionistas ndo controladores, na medida em que
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os efeitos dessas transagdes podem estar impactando significativamente os resultados presentes, vindo a influenciar
a tomada de decisdes por parte dos acionistas e dos investidores em geral

113. Além disso, o Conselho Federal de Contabilidade, através da Resolugdo CFC n? 820/97, que aprovou a NBC-T-
11, determina que o auditor deve examinar as transacdes relevantes com partes relacionadas, aplicando os
procedimentos necessarios para a obtencao de informacdes sobre a finalidade, natureza e extensao das transagoes,
com especial atencdo aquelas que parecam anormais. Logo, o auditor deve verificar se estas transacoes estao
devidamente divulgadas e, em caso negativo, fazer mengéo no seu parecer de auditoria

114. Contudo, as operagdes de transferéncias de recursos e dividas que se iniciaram antes mesmo de a Arapua se
tornar companhia aberta em outubro de 1995 nunca foram objeto de notas explicativas, apesar da falta de anuéncia
dos credores e dos valores significativos de R$497 milhdes em 1996 e de R$441 milhées em 1997, o que, em caso de
inadimpléncia, faria com que a Arapua respondesse pelo cumprimento das obrigagées.

115. Contabilmente, creditava-se o disponivel pela saida do numerario e debitava-se a conta de fornecedores ou
bancos credores, no caso das operagdes de vendor, o que, aliado a ndo evidenciacdo nas notas explicativas, fazia
com que as operagdes nao aparecessem aos olhos dos usuérios das demonstragdes financeiras, o que prejudicava o
real entendimento dos negécios e da situagdo patrimonial da Arapua, no tocante as operagbes realizadas com
empresas ligadas e a eventuais contingéncias.

116. E bom que se diga que a classificagdo como remoto o risco de uma eventual inadimpléncia da Commerce pela
KPMG foi feita apenas com base na constatagdo de que as dividas estavam sendo pagas regularmente e nao existiam
evidéncias de fragilidade patrimonial da Commerce, mas sem, contudo, realizar uma auditoria nessa empresa, o que
possibilitaria verificar efetivamente sua situagéo patrimonial e como eram geridos 0s recursos recebidos da Arapua.

117. Apesar disso, na verificagdo da regularidade dos pagamentos, pela Commerce, das dividas da Arapua, a KPMG
fazia testes que utilizavam o diario auxiliar de pagamentos emitido pela prépria Commerce, ou seja, os auditores
usaram para seus testes um documento emitido por uma empresa que ndo auditaram e da qual ndo conheciam os
controles internos.

118. O Sr. Fernando Otavio Sepulveda Munita afirmou, em seu depoimento a Comissdo de Inquérito, que as
operacoes realizadas pela Arapua eram, a época, muito comuns no mercado por razées de ordem tributaria e nao
tiveram impacto nas demonstragbes financeiras da companhia, inclusive porque, na data de fechamento dos
balangos, ndo havia saldos em aberto vencidos na Commerce, ou seja, sO6 havia obrigagbes a vencer entre as que
estavam em poder desta empresa, transferidas da Arapua.

119. Todavia, além da constatagdo de que o montante transferido pela Commerce era muito préximo ao valor dos
pagamentos efetuados por ela, o que vai ao encontro da afirmagao da Semp Toshiba de que as dividas e recursos
eram transferidos para que fossem liquidadas outras dividas vincendas, nao foi esclarecido pelos auditores ouvidos
pela Comissao a forma com que a Commerce gerenciava os recursos recebidos pela Arapud, de modo a justificar as
operacao pela otica da economia tributaria.

120. Deve ser ressaltado que, ainda em 1996, o Sr. Munita, em comentarios inseridos nos seus papéis de trabalho,
menciona ter levado ao conhecimento dos Srs. Massaru e Barcellos a sua preocupacdo sobre eventuais
contingéncias que poderiam surgir, caso a Commerce Desenvolvimento ndo honrasse os compromissos assumidos.
Na ocasido, de acordo com o comentdario do auditor, os referidos diretores teriam ressaltado, enfaticamente, que ja
haviam analisado o assunto e a posi¢cao da Arapua era ndo fazer qualquer divulgagédo ao mercado. Embora sabendo
das responsabilidades da Arapud, e mesmo preocupado com eventuais contingéncias que poderiam advir dessa
responsabilidade, a ponto de deixar esse fato consignado em seus papéis de trabalho, o auditor, passivamente,
aceitou a argumentagdo, nada mencionando em seu parecer, contribuindo, dessa forma, para que essa informacéao
fosse omitida ao mercado. (item 84 do Relatério da Comissao de Inquérito)

121. Nao poderiam, portanto, os auditores concluir que nao era necessario evidenciar em notas explicativas essas
operacdes com partes relacionadas, juntamente com a existéncia de eventuais contingéncias para a Arapud,
conforme determinado pelo Pronunciamento XXIl do IBRACON que no item 11 diz:

"11. Garantias, obrigacbes decorrentes de titulos descontados, fiancas e outras
responsabilidades similares normalmente sdo divulgadas em notas explicativas sendo, em
principio, desnecessdria a criagdo de provisées especificas para atender a contingéncias,
a ndo ser quando perdas dessa natureza forem consideradas como provaveis."

122. O Pronunciamento do IBRACON, que se aplica as companhias abertas por forca da Deliberacdo CVM N¢ 26/86,
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estabelece que:

"Para permitir uma adequada interpretacdo das demonstragdes financeiras por parte de
seus usuarios e de quem com base nelas va tomar decisées de carater econémico-
financeiro, é necessario que as transacdes entre partes relacionadas sejam divulgadas de
modo a fornecer ao leitor, e principalmente aos acionistas minoritarios, elementos
informativos suficientes para compreender a magnitude, as caracteristicas e os efeitos
deste tipo de transacdo sobre a situacdo financeira e sobre os resultados da companhia.” -
grifei

123. Além disso, o referido Pronunciamento estabelece o seguinte no seu item 7:

"7. A seguinte é uma relagdo meramente exemplificativa, logo, ndo exaustiva, de
tfransagdes entre partes relacionadas, que devem ser divulgadas:

o avais, fiangas, hipotecas, depdsitos, penhores, ou quaisquer outras formas de garantias.”

124. Nao tendo seguido as normas emanadas do IBRACON e da Deliberagdo CVM N° 26/86, a KPMG e seu s6cio
Fernando Munita infringiram em relagdo as demonstragées financeiras da Arapua de 1995 a 1997 o artigo 24 da
Instrucdo CVM N¢ 216/94, a seguir transcrito:

"Art. 24 - O auditor independente, no exercicio de sua atividade no d&mbito do mercado de
valores mobiliarios, deve cumprir, por si e por seus representantes legais, e fazer cumprir,
por seus empregados e prepostos, as normas especificas emanadas da Comissdo de
Valores Mobiliarios - CVM, além das normas e procedimentos que regulam a atividade
profissional de auditoria independente.”

125. A necessidade de evidenciagado, em notas explicativas, das operagées e da possibilidade de ocorrerem eventuais
contingéncias, sem duvida, era imprescindivel, dado as caracteristicas, efeitos e magnitude dos saldos das dividas
transferidas e ainda ndo quitadas nas datas em que eram disponibilizadas as informagdes ao mercado através do
ITRs, IANs e DPFs, entre 1995 e 1997, relacionadas a seguir:

Data-base Vendor (R$) Fornecedores(R$) Total % PL
30.09.95 70.205.564,59 14.477.636,99 84.683.201,58 49,5
31.12.95 93.770.268,56 4.700.212,89 98.470.481,45 491
31.03.96 144.060.145,71 - 144.060.145,71 69,9
30.06.96 141.507.780,52 64.717.202,52 206.224.983,04 90,0
30.09.96 113.379.871,54 103.295.080,57 216.674.952,11 76,9
31.12.96 220.178.825,04 - 220.178.825,04 73,9
31.08.97 247.641.113,45 4.436.002,24 252.007.115,69 75,9
30.06.97 218.595.062,25 - 218.595.062,25 83,3
30.09.97 222.235.352,60 - 222.235.352,60 110,3
31.12.97 79.919.591,09 - 79.919.591,09 72,8

126. E evidente a materialidade dos valores das dividas da Arapua que ficavam em poder da Commerce, sem que, no
entanto, a companhia perdesse sua condicdo de devedora original e sem que os usuarios de suas demonstracdes
financeiras tomassem conhecimento.
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127. A relevancia desses valores, que expressavam recursos financeiros oriundos da Arapua para sua coligada, por si
s6 ja vai de encontro as alegacbes dos auditores da companhia de que as operagdes de transferéncia de dividas ndo
tinham impacto sobre suas demonstragdes financeiras e que nao havia necessidade de sua divulgagéo.

128. Os auditores ainda deixaram de observar a NBC-T-11, itens 11.2.12.2 e 11.3.8.1 em relacdo a auditoria de
31.12.97, infringindo o artigo 25 da Instrugdo CVM N® 216/94, que dispdem:

a) NBC-T-11:

"11.2.12.2 - O auditor deve examinar as transagées relevantes com partes relacionadas,
aplicando os procedimentos necessarios a obtengdo de informagdes sobre a finalidade,
natureza e extensdo das transagdes, com especial atencdo aquelas que parecam
anormais ou envolvam partes relacionadas néo identificadas quando do planejamento.”

"11.3.8.1 - O auditor deve incluir em seu parecer, inclusive sob a forma de ressalva, se for
0 caso, 0S necessarios esclarecimentos que permitam a correta interpretacdo das
demonstragbes contabeis, sempre que estas forem omissas a esse respeito.”

b) Instrucdo CVM N° 216/94:

Art. 25 - O Auditor Independente - Pessoa Fisica e o Auditor Independente - Pessoa
Juridica, todos os seus sdcios e demais integrantes do quadro técnico deverdo observar,
ainda, as normas emanadas do Conselho Federal de Contabilidade, no que ndo conflitar
com os atos desta Comissdo, no que se refere a conduta, ao exercicio da atividade e a
emissdo de parecer e relatérios de auditoria.”

129. A analise dos papéis de trabalho dos auditores revela que néo foi verificada por eles a devolugao pela Commerce
a Arapud em 30.10.97 e 30.11.97 dos montantes, respetivamente, de R$51 milhdes e de R$50 milhdes em dividas
assumidas que, juntamente com a devolugdo de R$88 milhdes ocorrida em 01.10.97, indicava a necessidade de
constituicdo de provisdo nas demonstragées de 31.12.97, referente a mutuos com partes relacionadas e a dividas
com fornecedores em poder de partes ligadas, que sO ocorreu em 31.12.98 quando a companhia ja estava em
concordata.

130. Como a Commerce ndo estava apresentando mais capacidade financeira de pagar as dividas, que estavam
sendo pagas pela prépria Arapua a débito do mutuo, e como o montante de dividas em seu poder era conhecido, ja
gue estava registrado em seu contas a pagar, existiam todos os pressupostos para que fosse constituida em 31.12.97
uma provisdo abrangendo ndo s6 o montante de R$42 milhdes devido pela Simeira como também as dividas que
ainda estavam em poder da Commerce de cerca de R$80 milhdes.

131. Sem duvida é inaceitavel o posicionamento do auditor de considerar a situagdo normal e adotar a mesma posicao
anterior de 1996 quando realmente n&o havia a necessidade de provisionamento dos valores relativos as dividas
transferidas, apesar de terem que ser evidenciadas em notas explicativas. Nem mesmo diante da nota explicativa
incluida no balanco de 31.12.97 por conta de ocorréncia de fato superveniente que, como ficou comprovado, era uma
informacéo que néo tinha qualquer fundamento legal.

132. Nao se concebe que o auditor aceite a justificativa da companhia de que as operagbes possibilitavam ganhos
maiores para a companhia do que outras modalidades de aplicagdes, em razdo da nao incidéncia de imposto de
renda e de que a ndo evidenciacdo desse tipo de operagao era pratica usualmente adotada pelo mercado.

133. Tanto é assim que, posteriormente, nas demonstragdes financeiras de 31.12.98, foi provisionada a totalidade do
crédito detido pela Arapua contra a Arapua Servigos, que totalizava naquela data cerca de R$248 milhdes. Tivesse
sido feita a necessaria provisdo em 31.12.97, outra poderia ter sido a decisao de investimento de seus acionistas
minoritarios ou de outros que se tornaram acionistas antes da concordata, iludidos pela distorcida situagéo patrimonial
da companhia espelhada em suas demonstracdes financeiras.

134. Nao obstante, mesmo considerando que, no entender dos auditores e diferentemente do ocorrido em 1998, ndo
havia, em 1997, evidéncias suficientes para que a Arapud constituisse provisdo para contingéncias referentes as
operagdes de mutuo, mesmo assim, ndo ha nada que justifique a falta de divulgagao das transagbes entre essa
companhia aberta e a Commerce e a Simeira, mesmo que o saldo, em 31.12.97, dessas transacoes estivessem
"zerados" no final de margo/98. A falta de divulgacdo dessa informacdo, extremamente relevante sob a o6tica do
usuario externo, deveria ser, por si s0, motivo para ressalva no parecer dos auditores.

135. Por fim, vale o apontamento da Comissao de Inquérito de que nos papéis de trabalho relativos as transferéncias
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de dividas ndo existem evidéncias de que os auditores tiveram conhecimento das operagées de ida e volta das dividas
entre os dias 26 a 28.03.98, para simular a liquidagao total do mituo pela Commerce, em 27.03.98, embora o parecer
de auditoria, referente as demonstracoes de 31.12.97 tenha sido inclusive assinado nessa mesma data, nao havendo
como afirmar que o auditor, conforme concluiu a Comiss&o de Inquérito, teria sido conivente com a manobra realizada
pela administracdo da companhia.

Conclusao

136. Ante o exposto, proponho a aplicagcdo das seguintes penalidades previstas no artigo 11 da Lei n® 6.385/76,
alterada pela Lei n® 9.457/97:

| - multa de 10% sobre o valor de R$235 milhdes, para cada um, a Jorge Wilson Simeira Jacob e Antonio Carlos
Caio Simeira Jacob, na qualidade de acionistas controladores, por infragcdo ao artigo 117, alineas "a" e "f", da Lei n®
6.404/76;

Il - inabilitacao para o exercicio do cargo de administrador de companhia aberta:

a) a Jorge Wilson Simeira Jacob pelo prazo de 2 anos, na qualidade de conselheiro, por infragdo ao inciso Ill do
artigo 142 e 153 da Lei n? 6.404/76;

b) a Ant6nio Carlos Caio Simeira Jacob pelo prazo de 4 anos, sendo: (i) 1 ano, na qualidade de diretor no periodo
de 1995 a 1998, por infracdo ao artigo 176, caput, paragrafo 4° e alinea "d" do paragrafo 59, da Lei n® 6.404/76, bem
como ao item 2 da Deliberagdo CVM N° 26/86 e ao paragrafo 3° do artigo 177 da Lei n® 6.404/76; artigos 153 e 245 da
Lei n® 6.404/76; e caput do artigo 177 da Lei n® 6.404/76; (ii) 1 ano, na qualidade de diretor a partir de 31.12.98, por
infragdo ao artigo 245 da Lei n? 6.404/76; e (iii) 2 anos, na qualidade de conselheiro, por infragédo ao inciso Il do artigo
142 e 153 da Lei n® 6.404/76;

c) a Ricardo Pieroni Jacob pelo prazo de 4 anos, sendo: (i) 1 ano, na qualidade de diretor no periodo de 1995 a
1998, por infragdo ao artigo 176, caput, paragrafo 4° e alinea "d" do paragrafo 52 da Lei n® 6.404/76, bem como ao
item 2 da Deliberagdo CVM N? 26/86 e ao paragrafo 32 do artigo 177 da Lei n® 6.404/76; artigos 153 e 245 da Lei n®
6.404/76; e caput do artigo 177 da Lei n? 6.404/76; (ii) 1 ano, na qualidade de diretor a partir de 31.12.98, por infracao
ao artigo 245 da Lei n? 6.404/76; e (iii) 2 anos, na qualidade de conselheiro, por infragcdo ao inciso Il do artigo 142 e
153 da Lei n® 6.404/76;

d) a Massaru Kashiwagi pelo prazo de 2 anos, sendo: (i) 1 ano, na qualidade de diretor no periodo de 1995 a 1998,
por infragdo ao artigo 176, caput, paragrafo 4° e alinea "d" do paragrafo 59, da Lei n® 6.404/76, bem como ao item 2
da Deliberagdo CVM N° 26/86 e ao paragrafo 3% do artigo 177 da Lei n? 6.404/76; artigos 153 e 245 da Lei n®
6.404/76; e caput do artigo 177 da Lei n? 6.404/76; e (ii) 1 ano, na qualidade de diretor a partir de 31.12.98, por
infracdo ao artigo 245 da Lei n° 6.404/76;

e) a Milton Barcellos pelo prazo de 1 ano, na qualidade de diretor no periodo de 1995 a 1998, por infragdo ao artigo
176, caput, paragrafo 4° e alinea "d" do paragrafo 52, da Lei n? 6.404/76, bem como ao item 2 da Deliberagao CVM N®
26/86 e ao paragrafo 3° do artigo 177 da Lei n® 6.404/76; artigos 153 e 245 da Lei n® 6.404/76; e caput do artigo 177
da Lei n® 6.404/76;

f) a Rubens Simeira Jacob pelo prazo de 2 anos, sendo: (i) 1 ano, na qualidade de diretor no periodo de 1995 a
1998, por infragdo ao artigo 176, caput, paragrafo 4° e alinea "d" do paragrafo 5% da Lei n® 6.404/76, bem como ao
item 2 da Deliberagcdo CVM N? 26/86 e ao paragrafo 32 do artigo 177 da Lei n® 6.404/76; artigos 153 e 245 da Lei n®
6.404/76; e caput do artigo 177 da Lei n® 6.404/76; e (ii) 1 ano, na qualidade de diretor a partir de 31.12.98, por
infracdo ao artigo 245 da Lei n° 6.404/76;

g) a Renato Simeira Jacob pelo prazo de 3 anos, sendo: (i) 1 ano, na qualidade de diretor a partir de 31.12.98, por
infragdo ao artigo 245 da Lei n® 6.404/76; e (ii) 2 anos, na qualidade de conselheiro, por infragao ao inciso Il do artigo
142 e 153 da Lei n? 6.404/76;

lll - adverténcia aos conselheiros José Arthur Lima Goncalves, Edmar Lisboa Bacha, Durval José Soledade
Santos e Jacob Jacques Gelman, por infragdo ao inciso Il do artigo 142 e 153 da Lei n® 6.404/76;

IV - a KPMG Auditores Independentes a pena de multa de R$500.000,00, a maxima prevista no inciso | do § 12 do
artigo 11 da Lei n® 6.385/76, e a Fernando Octavio Sepulveda Munita a pena de suspensao pelo prazo de 2 anos
para o exercicio da atividade de auditor independente, prevista no inciso lll do artigo 11 da mesma lei, ambos por
infracdo ao artigo 24 da Instrugdo CVM N® 216/94 por ndo seguirem o determinado pelo Pronunciamento do IBRACON
e pela Deliberagao CVM N¢ 26/86 em relacdo a auditoria das demonstragées financeiras de Lojas Arapua de 1995 a
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1997 e por infracdo ao artigo 25 da Instrugdo CVM N° 216/94 por nao observarem as NBC-T-11, itens 11.2.12.2 s
11.3.8.1 em relagédo a auditoria das demonstragées financeiras de Lojas Arapua de 31.12.97.

137. Finalmente, proponho que o resultado do presente julgamento seja enviado ao Ministério Publico Federal e ao
Tribunal Regional Federal da 32 Regido em nome das pessoas para as quais ja foram encaminhadas as informagoes
anteriores.

E o meu VOTO.
Rio de Janeiro, 10 de julho de 2003.
NORMA JONSSEN PARENTE

DIRETORA-RELATORA

1"No Ultimo bimestre de 1997, ocorreu empréstimo a Commerce Desenvolvimento Mercantil Ltda. no montante de R$139.918.000,00 que foi
parcialmente liquidado, acrescido de juros calculados a taxa de mercado. O saldo remanescente de R$89.323.000,00 foi objeto de contrato
de cessdo de direitos entre esta empresa e a Simeira Comércio e InduUstria Ltda. e transferidos para esta Gltima que assumiu a divida
perante as Lojas Arapud S.A.. Ainda durante este periodo, a Simeira efetuou pagamentos parciais, sempre acrescidos de juros a taxa de
mercados, restando um saldo no montante de R$42.000.000,00 em 31 de dezembro de 1997. No primeiro trimestre de 1998 houve nova
operagao que elevou o saldo para R$99.574.000,00 e que foi totalmente liquidado até 27 de margo de 1998."

2Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira - A Lei das S.A. - Vol. Il - 2 2ed., Pareceres - Renovar - Pag. 236

3Fabio Konder Comparato - O poder de Controle na Sociedade Andénima - 2 ed., Editora Revista dos Tribunais, pp. 290 e 293

4 Cesare Vivante- Instituicoes de Direito Commercial - 2 2 ed., Livraria Cléssica Editora, pag. 43

5 Waldirio Bulgarelli- Direito Comercial - 18 ed., Editora Atlas S.A., pp. 194 e 195

6 Jean Carlos Dias - Gestéo das Sociedades Anonimas - Jurué Editora - Curitiba - 2001 - pp.72 @ 73

INQUERITO ADMINISTRATIVO CVM N 31/00

Voto divergente, em parte, do Diretor Luiz Antdnio de Sampaio Campos

Senhor presidente, eu divio em parte d tas no voto da . sem que isso Gertos fatos afirmados em seu voto, com relagéo aos indiciados, na parte que eu concordo com a infrago.
Primeiramente, parece-me que fundamentalmente o caso rata de informagao inadequada nas demonstragdes financeiras. Isso porque a suposta transferéncia das dividas - ou melhor, a operagéo de assungo da divida, e, em contrapariida dessa assungo de divida, a transferéncia dos recursos pertinentes trazidos a valor presente -, evidentemente, a meu ver, deveriam estar de
alguma forma retratadas nas demonstragdes financeiras,

E deveriam, porque, ndo se tratando especificamente daquilo que se convencionou chamar de assungo liberatdria de divida, o devedor, pelo menos perante o credor, ainda remanescia sendo o original, que transferiu as dividas. E, na hipdtese de inadimplemento da obrigago do assuntor da divida, ele, o devedor original, teria que pagar. E mesmo o credor poderia cobrar,
primeiramente ou diretamente, do devedor original e no do assuntor da divida.

Em outras palavras, a assungéo da divida nao era oponivel ao credor,  isso, a meu ver, significa que em esséncia faltou essa informaéo nas demonstragdes financeiras.

Neste ponto, entendo irrelevante para a boa solugéo deste caso a discusso acerca da avaliagéo sobre de

oude dessa obrigagéo, notadaments remota, provavel, ou possivel.
Tal avaliagéo seria importante apenas para indicar se os valores precisariam ser contabilizados, com ou sem proviszo.

Meas, ainda que eu até possa admitir que no momento - ou pelo menos durante boa parte do momento - em que ocorreram tais operagdes, de acardo com os critérios contabeis, essa possibiidade de descumprimento ou inadipléncia pudesse ser considerada efetivamente remota, segundo os critérios e as informagdes que se tisham na ocasio -  aqui eu falo sempre com os olhos
no passado e ndo com beneficio de estar falando

hoje sobre os juigamentos feitos 14 atrds, & que depois os f idaram de mudar - p que ainda constara a nota explicativa.
£ como nota explicativa porque, se, pelo artigo 176, paragrafo 3", da Lei 6.404/76, & obrogatéria a consituigao de nota explicativa quando se tratar de onus reais, garantias prestadas a terceiros e outras responsabilidades eventuais o contingentes, & aqui enfatizo a expressao eventuais, é fora de dividas que essa informagao deveria constar como nota explicativa.

Isso, porque, em qualquer hipdtese, haveria um: isso 6 uma no mi te. E, entao, ao menos, como nota explicativa entendo que deveria constar.

€ deveria constar, a meu ver, ainda mais por se tratar de uma operagao, ou ser ela proveniente de uma operagao, ou de Uma transago, com partes relacionadas e i, com maior 1280 ainda, deveria constar de nota expiicativa, poraue o mercado, os investidores, 0s préprios credores, tém o direito de saber dessas operagdes, quanto mais quando se ratem de operagdes com partes
relacionadas - e ai sem nenhum juizo e valor a respeito da legalidade ou ndo dessas operagdes, em tese -, porque essa informagao é importante para o investidor; varios investidores podem claramente optar por dizer: companhias que fazem operagdes com partes relacionadas eu nao invisto. Nessa linha, pouco importaria se as operagdes com partes relacionadas fossem boas,
ms, licitas, ou ilicitas, mas por uma questdo de principio, ou de filosofia de investimento, certamente hé investidores que assim pensam

Por isso parece-me que deveria constar uma nota explicativa sim

Eu tomei o cuidado de examinar os autos e verifiquei que o socio responsavel da KPMG, Dr. Ferando Munita, teve de fato preocupagéo a respeito da contabilizacéo ou ndo dos valores decorrentes dessas operagdes. Todavia a preocupagdo limitou-se, pelo que eu pude entender, a necessidade ou no de se fazer a proviséo ou de haver ou na a contingéncia. Entretanto, néo se
preocupou com o cumprimento do artigo 176, paragrafo 3, alinea "d", da Lei das S.A..

Vejo que esse ponto foi o grande equivoco, que cresce muito de tamanho quando, o presentes nessa sesso de julgamento hdo de se recordar, que o acionista controlador, no s da palavra que fez na defesa, disse que a razao fundamental para que a Arapué abrisse o capital no seria a necessidade de recursos, mas sim a necessidade e a conveniéncia de transparéncia. E me
parece algo contraditrio que quem pretenda transparéncia omita uma informaéo relevante, ainda que pudesse ser, segundo as préticas contabeis de contingéncia, irrelevante, mas para efeitos de notas explicativas e para efeito informacional bastante relevante.

€, havendo divida ou dividas, vejo que o principio da prudéncia a a formagao e surpr até, o que consta dos autos, que a &0 da companhia tenha sido ética em se manifestar contra a divulgagéo dessas informagdes. Esse me parece o ponto principal, senhor presidente, a grande falha, que merece ser punida.

Gom relagéo & acusagéo de abuso de poder de controle e a eventual realizagéo de operagdes ndo-eqitativas, que violaria o artigo 245, da Lei das .A. e, por parte acionista controlador, 0s artigos 117, alineas "a" e e, no estou convencido de que tenha havido.
A prova que foi produzida nos autos pela a acusacéo o leva a essa concluso como deveria para haver condenagao,
Que a operagAo, pelo menos no plana teérico, poderia ser benéfica para a companhia, me parece evidente, tanto que chegou a ser objeto inclusive de estudos especificos e publicagdes como o artigo do Dr. Roberto Quiroga trazido pela defesa, o que demonstra que a operagao nao so era conhecida como poderia ser benéfica, pelo menos no plano tedrico, reitero.

E, de outro lado, 0s laudos apresentados pela Trevisan déo conta que da parte da Gommerce todos os recursos recebidos foram utilzados para quitar dividas da Arapua, nao havendo qualquer desvio. E da parte da Simeira, substancialmente todos os recursos tiveram o mesmo destino, havendo uma parte imateril, a principio, que néo foi utiizada para quitar ou para servir a
obrigagoes da Arapua, mas este fato além de no ser substancial em relagao ao total das operacdes realizadas, também a prova da acusago a meu ver ndo deixou claro, e isso que precisava, porque a Simeira tinha outras afividades operacionais e evidentemente ela poderia ter outras receitas no exercicio dessas outras atividades, que poderiam ser uizadas para pagar essas
outras obrigagdes que o fossem da Arapua.

E segundo, porque muitas das obrigagdes que foram pagas eram obrigagdes da prépria Simeira, como a remuneracéo da e Entdo, ndo me parece que a operagao tenha sido feita para favorecer, ou pelo menos isso nao estd provado nos autos.

Adicionalmente, a prépria manifestagao da Semp Toshiba, que era credora e por ser credora me parece a maior interessada - mais até do que 0s proprios acionistas porque recebe antes destes -, de que nao houve desvio de recursos da companhia e que se manifestou inclusive perante o juizo que no havia ou nao haveria beneficio dos controladores.

A vista dessas manifestagoes e dessas provas, que foram produzidas pela defesa, e a inexisténcia de prova em conirrio e aqui eu digo que, evidentemene, a inadimpléncia dos contrladores a ey ver 3o pode configuar que a operagéo tenha sido fealizada em condigoes nao-eqitaivas e bem assim o insucesso da operagao. o & u isco do negécio isco que acontece & &
inerente  atividade econdmica e negocial. O insucesso empresarial em nada se confunde com abuso de poder de controle nem com praticas néo-equitalivas e néo é, em principio, punivel pela CVM.

Outro ponto que merece reparo 6 que a questo dita, de que a Commerce talvez o tivesse, por ser aparentemente umaholding, sem atividade operacional, condiges de pagar os recursos que recebeu. Vejo que esta afirmagao desconsidera que a Commerce pressupunha, naturalmente, o recebimento de dividendos da Arapua em algum momento, e que esse fluxo de dividendos
poderia permitir 0 pagamento do eventual saldo.

Portanto, nao me parece que nem a falta de condigé itativas nem o abuso do poder do controle.

Nesse particular, queria s6 me estender um pouco mals para dizer que com relagé a ndo incidéncia ou a néo contabilizacéo, melhor dizendo, dos juros e do matuo - que & o caso de todas as imputagdes feitas pela comisso de inquérito apés 31 de dezembro de 98, ou seja, demonstragoes financeiras de 31 de dezembro de 98 -, parece-me também que néo procede. E néo
procede por duas razoes: primeiro porque néo consigo extrair do fato de nao estar contabilizado que néo seria cobrado se e quando houvesse recursos para o pagamento.

Houve uma opgdo da administracéo de néo contabilizar, baseada inclusive em opinido de renomado e especializado escritério de advocacia e me parece que tem ponderosas razoes para néo se contabilizar. E do ponto de vista dos acionistas, e dos credores seria irrelevante, porque, na altura, a companhia estava concordatéria; j4 havia sido impetrada a concordata. Daf porque néo
estranho este procedimento e a razao evidentemente estaria em que por que se pagaria impostos, sem ter o beneficio o caixa respectivo? Seria um 6nus sem nenhum beneficio. Mas ainda que houvesse, que alguém pudesse admitr que a contabilizacao nesse particular foi errada, ou tivesse sido errada, me parece que tefia sido hipotese classica de incidéncia do artigo 159,
paragrafo 6%, da Lei das S.A., que diz - aqui a aplicagao é analégica - que o juiz poder reconhecer a exclusdo da responsabilidade do administrador se convencido de que este agiu de boa-fé e visando o interesse da companhia. E me parece claramente que a contabilizacio desses juros, que o seria pago e o recolhimento do imposto sabre ele, seria claramente maléfico para a
companhia e, do ponto de vista informacional, a meu ver, rrelevante, considerando-se a situagao de concordata.

Portanto, entendo que esse caso também néo se aplica.

Finalmente ressalvo, com relagéo a acusacéo, que, ainda que eu absolva da responsabilidade o controlador, que, em tese, poderia haver a sua responsabilizago em relagéo a nao informago com base na alinea "e" do artigo 117, se ficasse provado que o controlador também induziu ou convenceu o administrador ou o auditor a omiti a informagéo da nota explicativa a que eu me.
referi antes, mas nao houve essa acusagdo, e, menos ainda, essa prova.

om elagdo 20 Gonselho o Admiisiagdo. me pareco mporinte, senfor resdente, rocordr aau ue a Lo das .A. adou clramente uma esrtura dualista da adinsrag,  exempl mals césico o do dirofo aemdo do Hafshira  Vortand  a compraensao dessa einura  absoamento ssencialpara vrfcar os doveres o s esponsabiidados dos adminisiradors.
Porque, como bem reconheceu a Diretora-Relatora, a diretoria tem a fungo executiva, tem poderes que a doutrina chama de disjuntivo, porque cada um tem o seu poder individual, no é colegial, embora alg o ser objeto de reunia onde também forma colegiada.

Ja 0 Conselho de o, que ndo cuida. do dia-a-dia da 20 da companhia, 0 ¢ o responsavel pela adminstiagdo didria,corrente, ordinria da companhia. O Conselho de Administiagao ¢ um érgao colegial, onde os conselheiros no tém poderes indviduais, conlrariamente até 20 Gonselho Fiscal onde se verifioa que os conselheiros tém poderes
individuais por expressa disposicao legal em diversas hipéteses, mas o Conselho de dotem, a 20 legal. Embora o Gonselho de Administragéo tenha funcionamento permanente, a atividade ou atuagao de seus membros é apenas parcial. Eles nao estdo diariamente na companhia e ngo se exige que estejam.

& importante observar que o sistema adotado pela e para deveres e responsabildades dos adminisiradores foi destinado de forma genérica aos administradores, sem distingui entre diretores o 0, suas fungdes &

Todavia, é de capital importancia q referentes nao sejam aplicados mecanicamente, sem interpretagao razodvel, & luz das estruturas, modalidades e atividades d da

. mais ainda, do mundo real, para se evitar os excessos Utdpicos, de que falava a exposicao de motivos.

& fundamental que, no momento de se aplicar P se merguine, nas estruturas d sociais, Conselho de Diretoria, e suas respectivas formas de atuar, sem se ignorar as suas especificidades, desde 0 modo de atuagao, notadamente quanto & forma de defiberagao.

0 Gonselho de Administragao foi pensado, evidentemente, para ter uma atuagdo muito mais focada na estratégia da companhia, no desenvolvimento do negdeio, do que na administragéo didria. Dai se dizer que o bom Conselho de Administracao, aquele Conselno de Administragao cujos manuais recomendam, deveria ter pessoas com as mais variadas formages e uma
composigo assim chamada mulldisciplinar.

A exposigao de motivos do anteprojeto, ao justificar a adogao da deliberagao colegiada no Conselho de Administragao, deixa claro que esta forma de poder decisério é a mais adequada dado que, ao menos nas grandes companhias, “ninguém pode eter todos 0s conhecimentos necessérios as deliberagdes" e deixa implicito que a composicao desejada do Conselno de.
Administragéo compreende mermbros de variadas formagdes, experiéncias e especialidades, que uniréo suas expertises para a mais eficiente orientacdo geral d da companhia e demais devam fazer.

A Lei das S.A. talvez seja, das leis de direilo positivo, a que mais detalhadamente trata dos direitos e responsabilidades dos administradores e 6 sabido, conforme a exposicao de molivos deixou dito, que os colocou de uma forma quase que pedagégica para tentar trazer, dado o nosso sistema de direito, 0s preceilos e aquilo que a experiéncia estrangeira j4 tinha consagrado e
mesmo a experiéncia nacional. E estava claramente influenciada, nesse particular, pelos direitos norte-americano e inglés, onde essa questéo dos tais deveres fiducidrios tinham sido mais discutidos e mais testados pelos tribunais, mas que para ser aplicada o Brasil exige Lei,

s conceitos adotados pela Lei n* 6.404/76, a par de representarem comportamentos positivos e negativos, em sua maioria, acertadamente, se revestem de formas amplas, largas, padroes de conduta standards, que autorizam o intérprete e aplicador da e largueza de interpretaco e essa largueza deve ser usada de forma inteligente a manter o sistema integro, para néo
desencorajar e afastar pessoas honestas d de d fiscos ou criar um sistema que entorpega-as na agéo, criando uma burocracia prejudicial & vida da companhia e afastando do risco inerente ao negdcio.

No inquérito administrativo 725/2001, sobre isso fiz uma pequena observagéo que eu me permito transcrever aqui, por me parecer inteiramente aplicavel, na qual disse: “abra-se aqui um paréntese para esclarecer que os conceitos abertos, os assim chamados standard de conduta como o propalado dever de diligéncia, o dever de conhecer o seu cliente dentre outros tantos deveres
previstos na lei, por nao se traduzirem em normas de condtas objetivas, teréo que ser examinados o processo administrativo considerando no necessariamente & apenas a melhor conduta, mas sim a razoabilidade da conduta adotada ainda que se possa admiti que outra fosse, na opiniao do juigador, mais apropriada ou adequada. € este o ponto de equilibrio que se impoe aos
padres de conduta, dado a sua falta de objetividade. Além disso, a conduta deve ser o ser praticada e em quais no calor dos distante dos fatos, a calma atipica a0 mundo dos negécios.”

Recordo aqui a ligéo de Garrigues e Uria

“Por todas estas razbes, a formula de diligéncia que impde ao administrador no artigo 79 nao deve ser entendida como uma férmula rigida, idéntica para todos 0s casos. Ao conirério, deve ser adaptada as circunsténcias e s exigéncias concretas da sociedade.” (Tradugao lvre. Coméntarios a
la Ley de Sociedades Anonimas, Tomo I)
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€ isso quando se verifica a néo executivos, fora, que todos s boas prticas de governanga corporativa recomendam a presenca, a meu ver tem que ser tratado com maior razéo com flexibilidade, sob pena inclusive de ndo incentivar a presenca de pessoas externas nos Conselhos de Administragéo, preocupacdo
essa que, no exame das regras de conduta por parte no direito americano, j4 fo discutida ha muito, como no caso que eu vou ler aqui um pequeno trecho, que se dizia:

"se o teste da negligéncia que é aplicavel no campo da responsabilidade civil ou no campo do Estado fosse similamente aplicado no campo dos negdcios ou no campo bancério iria realisticamente ser muito dificil ou quase impossivel para assegurar 0 servigos de pessoas capazes &
experientes como administradores, aos membros do Conselho de Adminisiragao, traduzindo para a nossa realidade. Essas pessoas raramente ou nunca aceitariam uma fungao no Conselho de Administiagao se poderiam ser tidas como responséveis por cada ma contabilizaio ou cada erro
de julgamento. Desde cedo essa corte tem consistentemente e realisticamente reconhecido o perigo de submeter s membros do Conselho de ouos a quando e sempre que qualquer das operagdes das companhias no 530 bem sucedidas”.
(iraducéo livre, A. 2d 398, 401 (1964))

E, o caso especifico, senhor presidente, me parece, e alids esta reconhecido no voto da . que, com relagéo &
havendo um parecer do auditor independente, que é um expert.

+las equivocadas, sera s mais i & nenhum deles especialistas em contabilidade e, mais ainda,

s conselheiros que dela nao tinham tomado conhecimento néo tinham obrigacéo de sat

O direito confianca pessoa néo 6 umexpertna drea. Foi o que aconteceu.

E, com relagéo  falta no dever de fiscalizacdo ou de vigilancia, néo me parece também procedente. A comegar porque este dever e vigilancia é sintético e néo analitico, e se refere 4 vigilancia geral e no especifica ou concreta. Essencialmente, o que se esté dizendo é que nzo houve a reunio do Conselho de Administragéo. Pelo Estatuto Social, a competéncia da convocagdo da
euniao do Conselho era do presidente do Conselho de Admiristiagao, mas antes disso eu queria abiir um paréntese aqui para dizer que me parece desnecessdria a discuss3ao acerca da forga probante dos lvos mercanis, inclusive porgue 3o elimina 2 forga prabante de outros documentos apresentados pelos conselheiros a indicar que houve ou pelo menos possa ter havido
reunio do Conselho Administrago. E nao necessariamente toda a reuniéo do Conselho de Administraco, quem vive a prética sabe, deliberagdes devem ser tomadas. Quando hé deliberagdo essas lavradt tas; mas muitas vezes se rel e nada.

Mas vou além para dizer, que mesmo que se admita que a reunio do Conselho de Administrago ndo tenha havido, nesse caso, a meu ver, estar-se-ia condenando ou questionando o a falta de investigagao, mas sim a no convocag@o da reunizo do Conselho, cuia competéncia, como provada, pelo estatuto social, era do presidente do Conselho de Administragdo. E aqui recordo
me voto, quando da aprovagao do relat6rio da Comissdo de Inquéio, que dizia:"sem aderirar 10 mério, e o ou 1 a feurido informada pelas partes em seus depaimentos e considerando que houve uma feurido trés meses dopois,  mora do Conselho de Adisiiagéo, se houvesse, sera de apenas s meses, periodo este, a meu ver, insuficiente para demonstar a fata
de diligéncia ou omissdo considerando que a atividade do Conselho de 20 ndo & e didria, bem do havia priméria £ asua reunido’.

Ainda nesse particular, devo ressaltar que, salvo nas hipéteses em que o estatuto ou a lei preveja universalmente as atribuigdes de competéncia do Gonselho de Administragéo, as deliberagoes sao sempre tomadas de forma colegiadas, no competindo, no caso, a prética individual de atos aos d Iheiros, seja para a 6rgé0 ou paraa
atos da diretoria, inclusive através da andlise das demonstragdes financeiras.

Ento, para alinhavar um pouco este argumento, somente apds transcorrido o prazo dos primeiros trés meses, quando deveria haver a reunido do Conselho de Administracéo - essa era periodicidade estatutéria - &
o me parece que isso prove a falta de fiscalizagdo, ou vigiiancia & nem a falta de dever de diigéncia.

que o conselheiro em tese poderia cogitar de convocar uma reunizo do Gonselho, mas logo em seguida houve uma reunido do Conselho, ou seja, trés meses depois, e

Nao me parece, figurativamente, que o dever de diigéncia possa ir a0 ponto de dizer que o diretor que apresentou a declaragao de imposto de renda atrasada possa ser punido pela GVM ou pelo judicidrio por falta de dever de diigéncia; esse atraso, como vérias outras hipSteses, tem que ser visto & luz das fungdes, & luz do que se espera dos conselheiros e & Iuz do tipo de
E a0 executivos, que certamente tém varias outras atividades e nao vivem o dia a dia da companhia, porque essa nao 6 a sua fungao, parece-me que nao faltou a eles diigéncia e nem o dever de fiscalizar.

E, evidentemente, em beneficio também desse argumento, estivessem eles no Conselno de Administragao e tivesse havido ou mesmo que tenha havido essa reuniao, para esse ponto é irrelevante a questao, eles também no saberiam da volta ou do retorno das
como eles saberiam da volta, 0 que foi, novamente, admitido no voto da Diretora-Relatora.

idas como reconhece o volo da Diretora-Relatora e nao saberiam porque se eles nao souberam da ida por que e

E, mais ainda, estou certo também de que néo houve volta. Na verdade, as dividas nunca sairam, o que é inclusive a razio para que nés possamos punir os diretores e alguns conselheiros, justamente porque essa responsabilidade de pagar a divida existia e no era reconhecida e informada em nota explicativa. E por essa razéo eu absolveria os conselneiros independentes que
receberam proposta de pena de adverténcia.

Outro ponto, senhor presidente, agora com relagéo especificamente as punicdes, eu afasto a acusagéo a respeito do abuso do poder de controle e a inexisténcia de condicdes eqiitativas para o acionista controlador e para todos 0s administradores, pelas razes referidas no inicio do meu voto, uma vez que néo ficou comprovada a falta de equitatividade ou o prejuizo ou o abuso do
poder de controle.

Finalmente, eu acato a inabilitaco proposta:
05 Srs. Jorge Simeira Jacob e Antonio Garlos Simeira Jacob pelo prazo de 2 anos;

20 Sr. Ricardo Pieroni Jacob, pelo prazo de 1 ano;

20 Sr. Massaru Kashiwagi, pelo prazo de 2 anos;

20 Sr. Miton Barcellos, pelo prazo de 2 anos;

20 Sr. Rubens Simeira Jacob, pelo prazo de 1 ano;

20 Sr. Renato Simeira Jacob, pelo prazo de fano.

No tocante & KPMG, eu concordo com a pena proposta, que é a méxima permitida na legislagéo, de 500 mil Reais,

Quanto 2o Sr. Fermando Munita, proporia também uma alteragao, porque, a meu ver, ele n&o se mostrou inepto ou inapto para exercicio do cargo, ele até fez um julgamento, mas, a meu ver, nesse Seu julgamento se preocupou apenas com a necessidade ou nzo de contabilizagao da contingéncia, sobre ser remota ou ndo a possibilidade do pagamento ou do cumprimento das
obrigagdes e nao tratou do fato de haver uma garantia, uma responsabilidade, a exigir nota explicativa, que é o que diz o artigo 176 , parégrafo 3, alinea "d" da Lei n’ 6.404/76, quanto mais quando se trata de operagao com partes relacionadas, objeto de especial preocupagao de divuigagao pela GVM. E acho que séo coisas substancialmente diferentes, como, por exemplo, seria o
caso de uma fianca prestada por um devedor, ciaramente solvente; nem por isso o fiador deveria deixar de informar como responsabilidade em nota explicativa que tinha prestado fianca a fulano ou sicrano, embora a possibilidade do fiador v a ter que honrar a flanga fosse remotissima. Entdo, por isso mesmo, entendo que nao seja o caso de inabiltagéo e sim multa, que eu
proponho que seja, considerando a relevancia dos valores e a relevancia da informagao inadequadamente prestada, de metade do valor sugerido para a KPMG.

E 0 meu voto, P 3 dele.

INQUERITO ADMINISTRATIVO CVM N¢ 31/00

Voto, divergente. m parte, do Presidente Luiz Leonardo Cantidiano:

Apos as manifestagdes dos demais diretores, eu quero acrescentar algumas coisas que me parecem relevantes e que talvez j4 tenham sido mencionadas, de um jeito ou de outro pela Diretora-Relatora e pelo Diretor Luiz Antonio de Sampaio Campos. Eu quero lembrar, vendo o processo, que tudo comegou com a operagdo de entéo Commerce

Mercantil Ltda., transformada em Lojas Arapua S/A. Houve a transferéncia de um acervo liquido para a Arapud, remanescendo na Gommerce dividas. Dividas que eram vinculadas ao exercicio da atividade comercial pela Commerce  depois pela Arapud. Isso esta mencionado no relatério da Comisséria da concordata Semp Toshiba, que mostra que essas dividas foram oriundas.
da propria atividade exercida em funéo de um passivo da Commerce, que seria garantido por ativos que teriam ficado 4, inclusive imoveis e participacdes aciondrias que poderiam permitir 0 pagamento posterior dessas dividas. Houve um descompasso entre esses ativos e passivos e dai a necessidade de ficar havendo a rolagem dessas transferéncias de recurso com a assungo
de dividas, quer dizer, na medida em que as dividas iam vencendo, como aquilo tudo era originado de uma coisa s6 que era a Commerce, que gerou a prépria Lojas Arapu, havia a continua repeticao da operago com transferéncia de novas dividas, como foi mencionado, & com a transferéncia de recursos a um valor presente dessas dividas com um ganho para as Lojas Arapua

Eu acho que ndo ha violagio ao disposto no artigo 153 da Lei 6.404/764. Acho que essa rolagem era feita para manter a continuidade dos negocios da companhia, inclusive a partir da crise de 1997 que foi bem exposta e que foi também mencionada na defesa, com aumento de inadimpiéncia, queda de vendas, crise de mercado asiatico, retragéo do mercado. Tudo isso
originando um problema de continuidade de uma empresa que na verdade estava alavancada, que talvez, como foi dito pelo proprio Sr. Jacob na defesa oral que fez, tenha feito aposta errada, tenha acreditado em coisas que ndo se mostraram verdadeiras; para permitir que a empresa sobrevivesse e procurasse um meio de superagao de suas dificuidades, aquilo teve que
continuar sendo feito. Eu acho que se naquele momento, em 97, parasse de haver a continuidade da operagao isso teria antecipado em muito a dificuldade da empresa. Nao me parece também que tenha havido violagao a0 artigo 245 da Lei 6.404/76. Eu acho que ndo, pelo menos ndo vi prova de que os administradores tenham agido em prejuizo da companhia, tenham favorecido
sociedade coligada, controladora ou controlada. As operagdes foram feitas, pelo que eu pude perceber, em bases comutativas. Sem nenhu tipo de favorecimento de alguma espécie para terceiros. Ademais, também foi mencionado nas defesas, que as sociedades controladoras outorgaram garantias gratuitamente em favor de Lojas Arapua e, mais do que isso, 0 acionistas
controlceres venderam bens & e de qe dispurha, nogéclos ke de que dspunham, desinand s ecuroos para caplslzsr, ers amenizar ftado kidaz com que 2 Arpul ik so deffontando. N e persce e 5o possa scusar desbus d poder d aaile  ilageo 20 csposto o sl 245 da Lel pessons, e camo consa dos ks, o Yerstekam
vantagem indevida a terceiros e, . que fizeram de venda de bens que Ihes pertenciam. Também me parece que nao deva ser aplicado o artigo 158 da Lel. As operagdes néo eram prejudicais & companhia, ndo havia que se fazer qualquer tpo de ressalva, a meu juizo

Com relagao & apropriago de encargos, eu também acho que nao ha nenhu ilcito, como foi bem colocado pelo Diretor Luiz Antonio. Acho que a decisao de nao apropriar os encargos foi tomada para néo onerar ainda mais uma companhia que estava debilitada financeira e patrimonialmente. Era fundamental naquele momento que no se onerasse a sociedade, fazendo com que
ela assumisse mais obrigagdes sem ter capacidade de receber os encargos. Ninguém tirou vantagem com isso, me parece. Portanto, eu absolvo os controladores da acusagao de violagao ao disposto nas alineas "a” e "f* do artigo 117 da Lei n 6.404/76.

Acho que toda a questio aqui se resume, como foi bem abordado tanto no voto da Diretora-Relatora Norma Jonssen Parente quanto no voto do Diretor Luiz Antonio de Sampaio Campos, a uma faita de informagdo. Acho que houve falha na informaco, havia divida que era da Arapua, essa divida nio foi liberada pelo credor e quando transferida para Commerce ou Simeira
Comércio e Indiistria Lida; ainda que cedida a divida, remanescia uma divida contingente perante o credor original, que o fol informada em nota explicativa, néo foi divulgada aos possives investidores. Isso mais agravado pelo fato de que a assuntora dessas dividas  receptora dos recursos era empresa vinculada, ou sefa, era uma operacéo com parte relacionada. Se olharmos
o processo ha um material de trabalho do representante da empresa de auditoria que questiona essa operacdo e um parecer do juridico da prpria auditoria que mostra que ali havia um passivo contingernte, gerando a obrigagéo de registrar a proviséo. Gitado documento mostra que havia esse passivo contingente na medida em que no havia a liberagéo da devedora original por
parte dos credores. Entdo me parece que a questao é uma questao referente & informagao defeituosa. Nao me parece que isso tenha ocasionado a concordata, que tenha agravado a situagdo de Lojas Arapua. Eu acho que aqui nds temos um

situacdo financeira e sociedade, um caso de insucesso empresarial e no de ato irregular. Mas  informagdo deixou de ser prestada adequadamente.
Nao podemos deixar de ressaltar, neste momento, a importancia que tem, para a credibilidade e a confiabilidade de nosso mercado, um sistema de ampla e oportuna divulgagao de informagdes, de sorte a permitir que o investidor, ao decidir investir ou desaplicar recursos, tenha condiges plenas de saber analisar a qualidade do valor mobilirio objeto de sua operagao,
Dai porque a inadequada, ineficiente & incompleta divuigagao de informagao deve ser considerada pela GVM como uma infragao séria que merece  deve ser exemplarmente apenada

Gom relagao aos conselheiros eu também concordo com a posicao do Dr. Luiz Antorio. Me parece que os conselheiros extemos, chamados independentes, que ndo sabiam como a contabiidade estava sendo feita, que ndo foram informados daquela transferéncia de divida ou do retorno da divida, que na verdade nunca chegou a ser efetivamente transferida (porque
ficou cobrada da . porque no foi liverada pela credora) néo me parece, como diz a prépria Diretora Norma Parente no seu voto, que eles pudessem ser responsabilizados.

Com relagéo & suposta omissdo quanto a ndo realizago de reunido, eu endosso o que o Diretor Luiz Antonio de Sampaio Gampos mencionou. Ndo me parece que a possivel ndo realizagdo, por uma nica vez, de uma reunido, o que o se conseguiu provar, justifiaue a aplicacdo da pena. H4 uma divida se houve ou n&o houve reuniao; hd afifmagdes de que houve, hd
pagamentos que foram (60, hd passagons quo toriam sido utizadas. A simples ndo realizagao do uma s6 founido N30 e pareco que possa caractorizar omiss&o a ustfcar a apenagao dos conselheiros chamados independentos, o que ndo ocorfe com relagao aos conselheiros quo erarm vinculados de alguma maneita & prdpria Arapua ou a0s conloladores; pessoas quo eram
diretores da Arapua ou eram dire que foram assuntoras

Com relagéo ditores, também me parece que ha uma q éria, uma Essa falta de informagéo ficou ratificada pelos auditores, o que pode ter feito com que pessoas tenham sido, vamos chamar de iludidas, quanto a verdadeira situagao patrimonial da sociedade

na medida em que ela no registrava a responsabilidade contingente que remanescia para Lojas Arapua.

Em fungéo disso eu afasto qualquer responsabilizagéo por infragéo o artigo 117 da Lei 6.404/76, Srs. Jorge Simeira Jacob e Anténio Carlos Gaio Jacob da acusagéo de abuso de poder de controle.

Inabilito d ipanhia aberta o Sr. Jorge Jacob pelo prazo de 1

O Sr. Antonio Garlos Simeira Jacob pelo prazo de 1 ano como diretor, por infragéo ao disposto no artigo 176, caput paragrafo 4° e alinea *d" do paragrafo 5° da Lei Societéria e item 2 da Deliberagao CVM 26/86, mas no acolho a acusagéo de violago aos artigos 153 e 245 da Lei 6.404/76, nem de infragéo ao inciso il do artigo 142, porque como diretor que era ndo me parece que
ele pudesse ser punido também como conselheiro

0. Ricardo Jacob, eu inabilito pelo prazo de 1 ano na qualidade de diretor, no periodo de 1995 a 1998, e a situagdo & 2 20 pela acusagao de violagao dos artigos 153, 245 e 142 inciso ll da Lei Societaria.

O §r. Massaru Kashiwagi, inabilto pelo prazo de 1 ano na. 3 as, 0 em relagéo 4 acusacdo e violagdo aos artigos 153 e 245 da Lei n° 6.404/76.

Milton Barcellos, situagao igual ao do Sr. Kashiwagi, a inabiltaca pelo prazo de 1 ano.
O . Rubens Jacob, inabilto pelo prazo de 1 ano coma diretor e absolvo da acusagdo de violagao dos artigos 153 e 245 da Lei 6.404/76.

Ao S. Renato Jacob, inabilitagéo pelo prazo de 1 ano na qualidade de conselheiro, por infragéo a0 inciso ll do artigo 142, e absolvigo da acusagéo de violagdo ao artigo 245, todos da Lei n‘ 6.404/76.

0 conselneiros externos independentes eu absolvo.

AKPMG, por infragéo aos artigos j4 mencionados, eu concordo em aplicar a pena méxima, permitida pela legislaco, que ¢ de R$500.000,00 (quinhentos mil reais)

E com relagéo a0 S. Femando Munita, eu concordo que néo cabe apiicar pena de suspenséo da prética da atividade de auditor independente e acompanho o voto do diretor Luiz Antonio de Sampaio Gampos apiicando ao Sr. Fernando Munita uma pena de multa no valor de R$250.000,00 (duzentos e cingienta mil reais).

E 0 meu voto
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DELIBERACAO CVM N° 560, DE 11 DE DEZEMBRO DE 2008

Aprova o Pronunciamento Técnico CPC 05 do
Comité de Pronunciamentos Contabeis, que trata das
Divulgacoes sobre Partes Relacionadas.

A PRESIDENTE DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS - CVM torna publico que o
Colegiado, em reunido realizada em 9 de dezembro de 2008, com fundamento nos 88 3°e 5° do art. 177
da Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976, combinado com os incisos Il e IV do § 1° do art. 22 da Lei
n® 6.385, de 7 de dezembro de 1976, e considerando a importancia e a obrigatoriedade, especialmente
para as companhias abertas, de que as normas contabeis brasileiras sejam convergentes com as normas
contabeis internacionais;

DELIBEROU:

| - aprovar e tornar obrigatorio, para as companhias abertas, o Pronunciamento Técnico CPC 05,
anexo a presente Deliberacédo, que trata das Divulgacdes sobre Partes Relacionadas, emitido pelo Comité
de Pronunciamentos Contabeis — CPC;

Il — - revogar a Deliberagdo CVM n° 26, de 5 de fevereiro de 1986; e

Il - que esta Deliberacdo entra em vigor na data da sua publicagdo no Diario Oficial da Unido,
aplicando-se aos exercicios encerrados a partir de dezembro de 2008.

Original assinado por
MARIA HELENA DOS SANTOS FERNANDES DE SANTANA
Presidente
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COMITE DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS
PRONUNCIAMENTO TECNICO CPC 05

Divulgacéo sobre Partes Relacionadas

Correlacao as Normas Internacionais de Contabilidade — 1AS 24

indice Item
Objetivo 1

Alcance 2-4
Definicdes 5-7
Finalidade da divulgacéo sobre partes relacionadas 8-11
Divulgagéo 12 - 23
Objetivo

1. O objetivo deste Pronunciamento Técnico é estabelecer que as demonstra¢des contabeis da entidade
contenham as divulgacdes necessarias para evidenciar a possibilidade de que sua posi¢éo financeira
e seu resultado possam ter sido afetados pela existéncia de transagdes e saldos com partes
relacionadas.

Alcance
2. Este Pronunciamento deve ser aplicado ao:
(a) identificar relacionamentos e transa¢fes com partes relacionadas;
(b) identificar saldos existentes entre a entidade e suas partes relacionadas;

(c) identificar as circunstancias em que é exigida a divulgacdo dos itens mencionados nas alineas

(@) e(b);e
(d) determinar as divulgac6es a serem feitas relativamente a essas alineas.

3. Este Pronunciamento exige a divulgacao de transacdes e saldos existentes com partes relacionadas
nas demonstragdes contabeis individuais da controladora ou investidora.

4. As transacdes com partes relacionadas e os saldos existentes com outras entidades de um grupo séo
divulgados nas demonstracfes contabeis da entidade. As transacdes e 0s saldos existentes com partes
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relacionadas sdo eliminados na preparacdo das demonstragcdes contabeis consolidadas do grupo,
sendo mantidas nas demonstra¢@es contabeis individuais da entidade.

Definicdes
5. Os seguintes termos séo usados neste Pronunciamento com os significados abaixo descritos:

Parte relacionada é a parte que esta relacionada com a entidade:

(a) direta ou indiretamente por meio de um ou mais intermediarios, quando a parte:

(i) controlar, for controlada por, ou estiver sob o controle comum da entidade (isso
inclui controladoras ou controladas);

(if) tiver interesse na entidade que lhe confira influéncia significativa sobre a entidade;
ou

(iii) tiver controle conjunto sobre a entidade;
(b) se for coligada da entidade;
(c) se for joint venture (empreendimento conjunto) em que a entidade seja um investidor;
(d) se for membro do pessoal-chave da administracdo da entidade ou de sua controladora;
(e) se for membro préximo da familia ou de qualquer pessoa referido nas alineas (a) ou (d);
(F) se for entidade controlada, controlada em conjunto ou significativamente influenciada por, ou
em que o poder de voto significativo nessa entidade reside em, direta ou indiretamente,

qualquer pessoa referida nas alineas (d) ou (e); ou

(9) se for plano de beneficios pds-emprego para beneficio dos empregados da entidade, ou de
qualquer entidade que seja parte relacionada dessa entidade.

Transacdo com partes relacionadas € a transferéncia de recursos, servigos ou obrigagdes entre
partes relacionadas, independentemente de haver ou ndo um valor alocado a transacéo.

Membros proximos da familia de uma pessoa sdo aqueles membros da familia que se espera que
influenciem, ou sejam influenciados por, essa pessoa nos seus negdcios com a entidade. Podem
incluir:

(a) seu conjuge ou companheiro(a) e filhos;
(b) filhos de seu cdnjuge ou de companheiro(a); e
(c) seus dependentes ou os de seu cénjuge.

Remuneracao de empregados e administradores inclui todos os beneficios aos empregados e
administradores e inclusive os beneficios pagos com base em ag@es e instrumentos financeiros. Os
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beneficios aos empregados e administradores séo todas as formas de remuneracgéo paga, a pagar, ou
proporcionada pela entidade, ou em nome dela, em troca de servicos que lhes séo prestados.
Também inclui a remuneracao paga em nome da entidade por sua controladora/investidora. A
remuneracao inclui:

(a) beneficios de curto prazo a empregados e administradores, tais como ordenados, salarios e
contribui¢des para a seguridade social, licenca remunerada e auxilio-doenca pago,
participacdo nos lucros e bénus (se pagaveis no periodo de doze meses apds o encerramento
do exercicio) e beneficios ndo-monetarios (tais como assisténcia médica, habitacao,
automaveis e bens ou servicos gratuitos ou subsidiados) para os atuais empregados e
administradores;

(b) beneficios pos-emprego, tais como pensdes, outros beneficios de aposentadoria, seguro de
vida pOs-emprego e assisténcia médica pos-emprego;

(c) outros beneficios de longo prazo a empregados e administradores, incluindo licenga por anos
de servigo ou outras licencas, jubileu ou outros beneficios por anos de servicgo, beneficios de
invalidez de longo prazo e, se ndo forem pagaveis na totalidade no periodo de doze meses
apos o0 encerramento do exercicio, participacdo nos lucros, bénus e remuneraces futuras;

(d) beneficios de rescisdo de contrato de trabalho; e

(e) remuneracgéo baseada em acgdes.

Controle ¢ o poder de direcionar as politicas financeiras e operacionais da entidade de forma a obter
beneficio das suas atividades.

Controle conjunto é a partilha do controle da atividade econdmica acordada contratualmente.

Pessoal-chave da administracdo sdo as pessoas que tém autoridade e responsabilidade pelo
planejamento, diregéo e controle das atividades da entidade, direta ou indiretamente, incluindo
qualquer administrador (executivo ou outro) dessa entidade.

Influéncia significativa € o poder de participar nas decisdes financeiras e operacionais da entidade,
mesmo ndo tendo o controle sobre essas politicas. Influéncia significativa pode ser obtida por meio
de participacdo acionaria, disposicdes estatutarias ou acordo de acionistas. Ha influéncia
significativa no caso de sociedades nas quais a entidade exerca influéncia sobre as decisdes da
administracdo, embora ndo tenha participacéo direta ou indireta, mas dela usufrui beneficios ou
assume riscos, tais como sociedade de propdsito especifico (SPE).

6. Ao considerar cada um dos possiveis relacionamentos, a atencdo deve ser dirigida para a substancia e
ndo, meramente, para sua forma legal.

7. No contexto deste Pronunciamento, as seguintes partes ndo sdo necessariamente partes relacionadas:
(a) duas entidades simplesmente por terem um administrador ou outro membro do pessoal chave

da administracdo, em comum, nao obstante as alineas (d) e (f) da definicdo de “parte
relacionada”, dada no item 5;
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(b) dois investidores simplesmente por partilharem o controle conjunto sobre uma joint venture;

(c) (i) entidades que proporcionam financiamentos; (ii) sindicatos; (iii) entidades de servicos
publicos; e (iv) departamentos e agéncias governamentais, simplesmente em virtude dos seus
negacios normais com a entidade (embora possam afetar a liberdade de acéo da entidade ou
participar no seu processo de tomada de decisfes);

(d) cliente, fornecedor, franqueador, concessionario, distribuidor ou agente geral com quem a
entidade mantém volume significativo de negocios, meramente em razédo da resultante
dependéncia econémica.

Finalidade da divulgacéo sobre partes relacionadas

8.

10.

11.

Os relacionamentos com partes relacionadas sdo uma caracteristica normal do comércio e negocios.
Por exemplo, as entidades realizam freqlientemente parte das suas atividades por meio de
controladas, joint ventures e coligadas. Nessas circunstancias, a capacidade da entidade de afetar as
politicas financeiras e operacionais da investida é por meio de controle, controle conjunto ou
influéncia significativa.

O relacionamento com partes relacionadas pode ter efeito nos resultados e na posigéo financeira da
entidade. As partes relacionadas podem efetuar transacfes que partes nao relacionadas normalmente
ndo realizariam. Por exemplo, a entidade que venda bens a sua controladora/investidora pelo custo
pode ndo vender nessas condi¢des a outro cliente. Além disso, as transacdes entre partes relacionadas
podem néo ser feitas pelos mesmos valores que sdo transacionados entre partes nao relacionadas.

Os resultados e a posicdo financeira da entidade podem ser afetados por um relacionamento com
partes relacionadas mesmo que ndo ocorram transagdes com essas partes relacionadas. A mera
existéncia do relacionamento pode ser suficiente para afetar as transacGes da entidade com outras
partes. Por exemplo, uma controlada ou coligada pode cessar relagbes com um parceiro comercial
quando da aquisi¢do pela controladora/investidora de uma entidade dedicada a mesma atividade do
parceiro comercial anterior. Por outro lado, uma parte pode abster-se de agir por causa da influéncia
significativa de outra; por exemplo, uma controlada ou coligada pode ser instruida pela sua
controladora/investidora a ndo se dedicar a atividades de pesquisa e desenvolvimento.

Por essas razdes, o conhecimento de transacOes, saldos existentes e relacionamentos com partes
relacionadas pode afetar as avaliacbes das operacdes da entidade por parte dos usuarios de
demonstracfes contabeis, inclusive as avaliagcBes de riscos e das oportunidades que se oferecem a
entidade.

Divulgagéo

12.

13.

Os relacionamentos entre controladora e controladas ou coligadas devem ser divulgados
independentemente de ter havido ou ndo transagdes entre essas partes relacionadas. Numa estrutura
societaria com multiplos niveis de participacbes, a entidade deve divulgar o nome da entidade
controladora direta e, se for diferente, da parte controladora final. Se a entidade controladora direta e
a parte controladora final ndo elaborarem demonstracGes contabeis disponiveis para uso publico, o
nome da controladora do nivel seguinte, se houver, deve também ser divulgado.

Para permitir aos usuarios de demonstracfes contdbeis uma visdo acerca dos efeitos dos
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relacionamentos com partes relacionadas na entidade, é apropriado divulgar o relacionamento com
partes relacionadas onde exista controle, tendo havido ou ndo transagdes entre as partes relacionadas.

14. A identificagdo de relacionamentos com partes relacionadas entre controladoras ou investidoras e
controladas ou coligadas é uma exigéncia adicional ao ja requerido por outras normas, tais como a
divulgacédo dos investimentos significativos em controladas, coligadas e controladas em conjunto.

15. Quando nem a entidade controladora nem a parte controladora final produzirem demonstra¢oes
contabeis disponiveis para uso publico, a entidade divulga 0 nome da controladora do nivel seguinte
que as produza. A controladora do nivel seguinte é a primeira controladora do grupo acima da
controladora direta imediata que produza demonstragdes contabeis consolidadas disponiveis para
utilizacéo publica.

16. A entidade deve divulgar a remuneragéo do pessoal-chave da administragéo no total e para cada uma
das seguintes categorias:

(a) beneficios de curto prazo a empregados e administradores;
(b) beneficios pos-emprego;

(c) outros beneficios de longo prazo;

(d) beneficios de rescisdo de contrato de trabalho; e

(e) remuneracgéo baseada em acgdes.

17. Se tiver havido transacOes entre partes relacionadas, a entidade deve divulgar a natureza do
relacionamento com as partes relacionadas, assim como informacdes sobre as transacdes e saldos
existentes necessarias para a compreensdo do potencial efeito desse relacionamento nas
demonstracdes contabeis. Esses requisitos de divulgacdo sao adicionais aos referidos no item 16 para
divulgar a remuneracdo do pessoal-chave da administracdo. No minimo, as divulgacGes devem
incluir:

(a) montante das transacdes;

(b) montante dos saldos existentes e:

(i) seus termos e condicdes, incluindo se possuem garantia, e a natureza do montante
a ser pago; e

(if) informag0es de quaisquer garantias dadas ou recebidas;

(c) provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa relacionada com o montante dos saldos
existentes; e

(d) despesa reconhecida durante o periodo a respeito de dividas incobraveis ou de liquidacao
duvidosa de partes relacionadas.

18. As divulgacdes exigidas no item 17 devem ser feitas separadamente para cada uma das seguintes
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categorias:
(a) controladora;
(b) entidades com controle conjunto ou influéncia significativa sobre a entidade;
(c) controladas;
(d) coligadas;
(e) joint ventures nas quais a entidade seja uma investidora;
(F) pessoal chave da administracdo da entidade ou da respectiva controladora; e
(9) outras partes relacionadas.

19. A classificacdo de montantes a pagar a, e a receber de, partes relacionadas em diferentes categorias
conforme exigido no item 18 é uma extensao dos requerimentos de divulgacdo da norma que trata da
apresentacdo e divulgacdo das demonstracGes contabeis. As categorias de partes relacionadas séo
estendidas para proporcionar uma analise mais abrangente dos saldos e transa¢fes com essas partes.

20. Seguem exemplos de transag¢oes que devem ser divulgadas, se feitas com parte relacionada:

(a) compras ou vendas de bens (acabados ou ndo acabados);

(b) compras ou vendas de propriedades e outros ativos;

(c) prestacdo ou recebimento de servigos;

(d) locagdes;

(e) transferéncias de pesquisa e desenvolvimento;

(F) transferéncias mediante contratos de cessdo de uso de marcas e patentes ou licencas;

(9) transferéncias de natureza financeira (incluindo empréstimos e contribuicfes para capital em
dinheiro ou equivalente);

(h) fornecimento de garantias, avais ou fiancas;

(i) liguidacéo de passivos em nome da entidade ou pela entidade em nome de outra parte.

(J) novacdo, perddo ou outras formas pouco usuais de cancelamento de dividas;

(K) prestacdo de servigcos administrativos e/ou qualquer forma de utilizacdo da estrutura fisica ou
de pessoal da entidade pela outra ou outras, com ou sem contraprestagéo financeira;

(I) aquisicdo de direitos ou opgbes de compra ou qualquer outro tipo de beneficio e seu
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respectivo exercicio do direito;
(m) quaisquer transferéncias de bens, direitos e obrigacoes;
(n) concessd@o de comodato de bens imoveis ou méveis de qualquer natureza;

(o) manutencéo de quaisquer beneficios para funcionarios de partes relacionadas, tais como:

planos suplementares de previdéncia social, plano de assisténcia médica, refeitdrio, centros de
recreacao, etc;

(p) limitagGes mercadologicas e tecnologicas.

A participacdo da controladora ou controlada em plano de beneficios definidos que compartilha
riscos entre entidades de grupo é considerada uma transacao entre partes relacionadas.

21. As divulgagdes de que as transagfes com partes relacionadas foram realizadas em termos

equivalentes aos que prevalecem nas transagdes com partes independentes sao feitas apenas se esses
termos puderem ser efetivamente comprovados.

22. Para quaisquer transacdes entre partes relacionadas, faz-se necesséria a divulgacdo das condi¢fes em
que as mesmas transacdes foram efetuadas. Transacdes atipicas com partes relacionadas apos o
encerramento do exercicio ou periodo também devem ser divulgadas.

23. Os itens de natureza semelhante podem ser divulgados de forma agregada, exceto quando
divulgacGes separadas forem necessarias para a compreensao dos efeitos das transacdes com partes
relacionadas nas demonstragdes contabeis da entidade.
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Define hipéteses de exercicio abusivo do poder de
controle e de infracdo grave.

O PRESIDENTE DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS - CVM torna publico que o
Colegiado, em reuniéo realizada em 14 de janeiro de 2000, com fundamento nos arts. 82, inciso I, 92, 11,
839 21 e 22 da Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976, e tendo em vista os arts. 115, 116, 117, 145, 153
a 165 da Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, RESOLVEU baixar a seguinte Instrucao:

Art. 1° Sdo modalidades de exercicio abusivo do poder de controle de companhia aberta, sem
prejuizo de outras previsdes legais ou regulamentares, ou de outras condutas assim entendidas pela CVM:

| - a denegacdo, sob qualquer forma, do direito de voto atribuido, com exclusividade, por lei, pelo
estatuto ou por edital de privatizacdo, aos titulares de a¢Ges preferenciais ou aos acionistas minoritarios,
por parte de acionista controlador que detenha acdes da mesma espécie e classe das votantes;

Il - a realizacdo de qualquer ato de reestruturacdo societaria, no interesse exclusivo do acionista
controlador;

I11 - a alienacdo de bens do ativo, a constituicdo de 6nus reais, a prestacdo de garantias, bem como a
cessacdo, a transferéncia ou a alienacdo, total ou parcial, de atividades empresariais, lucrativas ou
potencialmente lucrativas, no interesse preponderante do acionista controlador;

IV - a obtencdo de recursos através de endividamento ou por meio de aumento de capital, com o
posterior empréstimo desses recursos, no todo ou em parte, para sociedades sem qualquer vinculo
societario com a companhia, ou que sejam coligadas ao acionista controlador ou por ele controladas,
direta ou indiretamente, em condicdes de juros ou prazos desfavoraveis relativamente as prevalecentes no
mercado, ou em condi¢Ges incompativeis com a rentabilidade média dos ativos da companhia;

V - a celebracdo de contratos de prestacdo de servigos, inclusive de geréncia e de assisténcia
técnica, com sociedades coligadas ao acionista controlador ou por ele controladas, em condi¢Ges
desvantajosas ou incompativeis as de mercado;

VI - a utilizacdo gratuita, ou em condicdes privilegiadas, de forma direta ou indireta, pelo acionista
controlador ou por pessoa por ele autorizada, de quaisquer recursos, servicos ou bens de propriedade da
companhia ou de sociedades por ela controladas, direta ou indiretamente;

VII - a utilizacdo de sociedades coligadas ao acionista controlador ou por ele controladas, direta ou
indiretamente, como intermediarias na compra e venda de produtos ou servigos prestados junto aos
fornecedores e clientes da companhia, em condic¢Ges desvantajosas ou incompativeis as de mercado;
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VIII - a promocdo de diluicdo injustificada dos acionistas nao controladores, por meio de aumento
de capital em proporgdes quantitativamente desarrazoadas, inclusive mediante a incorporacdo, sob
qualquer modalidade, de sociedades coligadas ao acionista controlador ou por ele controladas, ou da
fixacdo do preco de emissdo das a¢Bes em valores substancialmente elevados em relagdo a cotacdo de
bolsa ou de mercado de balcdo organizado;

IX - a promocdo de alteracdo do estatuto da companhia, para a incluséo do valor econémico como
critério de determinacdo do valor de reembolso das acbes dos acionistas dissidentes de deliberacdo da
assembléia geral, e a adogdo, nos doze meses posteriores a dita alteracdo estatutéria, de deciséo
assemblear que enseje o direito de retirada, sendo o valor do reembolso menor ao que teriam direito 0s
acionistas dissidentes se considerado o critério anterior;

X — a obstaculizacdo, por qualquer modo, direta ou indiretamente, a realizagdo da assembléia geral
convocada por iniciativa do conselho fiscal ou de acionistas ndo controladores;

Xl — a promocdo de grupamento de acOes que resulte em eliminacdo de acionistas, sem que lhes
seja assegurada, pelo acionista controlador, a faculdade de permanecerem integrando o quadro acionario
com, pelo menos, uma unidade nova de capital, caso esses acionistas tenham manifestado tal intencdo no
prazo estabelecido na assembléia geral que deliberou o grupamento;

XIl — a instituicdo de plano de opc¢do de compra de acdes, para administradores ou empregados da
companhia, inclusive com a utilizacdo de agdes adquiridas para manutencdo em tesouraria, deixando a
exclusivo critério dos participantes do plano 0 momento do exercicio da opcao e sua venda, sem o efetivo
comprometimento com a obtengdo de resultados, em detrimento da companhia e dos acionistas
minoritarios;

Xl — a compra ou a venda de valores mobiliarios de emissao da propria companhia, de forma a
beneficiar um Gnico acionista ou grupo de acionistas;

XIV — a compra ou a venda de valores mobiliarios em mercado, ou privadamente, pelo acionista
controlador ou pessoas a ele ligadas, direta ou indiretamente, sob qualquer forma, com vistas a promocao,
pelo acionista controlador, do cancelamento do registro de companhia aberta;

XV - a aprovacao, por parte do acionista controlador, da constituicdo de reserva de lucros que nédo
atenda aos pressupostos para essa constituicdo, assim como a retencdo de lucros sem que haja um
orcamento que, circunstanciadamente, justifique essa retencao.

81° Considera-se acionista controlador aquele assim definido pelo art. 116 da Lei n® 6.404, de 15
de dezembro de 1976.

82° Para os efeitos desta Instrucdo, equiparam-se as companhias abertas as sociedades beneficiarias
de recursos oriundos de incentivos fiscais registradas na CVM, e as demais sociedades cujas a¢des sejam
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admitidas a negociacdo nas entidades do mercado de balcdo organizado, nos termos da Instrugdo CVM n%
243, de 1° de marco de 1996.

DAS INFRACOES GRAVES

Art. 22 Considera-se infracdo grave, para os efeitos do art. 11, § 3% da Lei n® 6.385, de 7 de
dezembro de 1976, a pratica das condutas referidas no art. 12 desta Instrucao.

81° Estdo sujeitos as penalidades previstas em lei, por violacdo do disposto nesta Instrucdo, o
acionista controlador, os administradores da companhia, os integrantes de seus Orgdos técnicos ou
consultivos, bem como quaisquer outras pessoas naturais ou juridicas que tenham concorrido para a
pratica das condutas a que se refere o caput deste artigo.

82° As condutas referidas no caput deste artigo, praticadas pelos administradores da companhia,
ndo excluem a responsabilidade do acionista controlador.

DISPOSICAO FINAL

Art. 3% Esta Instrucéo entra em vigor na data de sua publicacdo no Diario Oficial da Uni&o.

Original assinado por
FRANCISCO DA COSTA E SILVA
Presidente
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INSTRUCAO CVM N2 01, DE 27 DE ABRIL DE 1978.

DispOe sobre as normas e procedimentos para
contabilizacdo e elaboracdo de demonstracbes
financeiras, relativas a ajustes decorrentes da
avaliacdo de investimento relevante de companhia
aberta em sociedades coligadas e em sociedades
controladas.

O PRESIDENTE DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS torna publico que o
Colegiado, em sessdo realizada nesta data, e de acordo com o disposto no Artigo 22 da Lei n® 6.385, de
07 de dezembro de 1976, resolveu:

| - Instituir as normas anexas a presente Instrucdo, estabelecendo procedimentos a serem adotados
na contabilizagdo e na elaboracdo de demonstracdes financeiras, pelas companhias abertas, relativos a
ajuste decorrentes da avaliacdo de investi mento em sociedades coligadas e em sociedades controladas a
que se refere a letra "c", Inciso 111, Artigo 248, da Lei n° 6.404, que dispGe sobre as sociedades por acdes.

Il - Tornar obrigatdria a adocdo das normas referidas no Inciso | pelas companhias abertas que
iniciarem exercicio social a partir de 01 de janeiro de 1978 e pelas companhias abertas constituidas em
1977 com o primeiro exercicio social encerrado no decorrer de 1978.

Original assinado por
ROBERTO TEIXEIRA DA COSTA
Presidente

NORMAS ANEXAS A INSTRUQAO N2 001 DE 27 DE ABRIL DE 1978.
Método de avaliacdo de investimento relevante em coligada e em controlada

I - O investimento relevante de companhia aberta em coligadas e em controladas, para efeito de
elaboracdo de demonstracdes financeiras, deve ser avaliado pelo método da equivaléncia patrimonial,
observadas as disposicdes destas normas.

Il - Equivaléncia patrimonial corresponde ao valor do investimento determinado mediante a
aplicacdo da porcentagem de participacdo no capital social, sobre o patriménio liquido de cada coligada
ou de cada controlada.

Definicdo de coligada e de controlada
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I11 - Consideram-se coligadas, nos termos da Lei, as sociedades quando uma participa, com 10% ou
mais, do capital da outra, sem controla-la.

IV - Consideram-se controladas, nos termos da Lei, as sociedades nas quais a controladora,
diretamente ou através de outras controladas:

a) € titular de direitos de s6cio que lhe assegurem, de modo permanente, preponderancia nas
deliberacdes sociais, e

b) tenha poder de eleger a maioria dos administradores.
V - Consideram-se controlada a subsidiaria integral, tendo a controladora como Unica acionista.

Critério para determinacdo de investimento relevante

VI - Considera-se investimento relevante em coligadas e em controladas, nos termos da Lei:

a) quando o valor contabil do investimento em cada coligada for igual ou superior a 10% do
patriménio liquido da investidora;

b) quando o valor contébil do investimento em cada controlada for igual ou superior a 10% do
patrimdnio liquido da controladora;

¢) quando o valor contabil no conjunto do investimento em coligadas e/ou controladas for igualou
superior a 15% do patriménio liquido da investidora e/ou da controladora.

VII - Valor contabil do investimento corresponde ao montante corrigido monetariamente nos termos
da Lei, abrangendo a equivaléncia patrimonial mais o 4gio ndo amortizado, deduzido do deségio nédo
amortizado e da provisao para perdas, se houver.

VIII - Para os efeitos de determinacdo do percentual de 10% e de 15%, referido no Inciso VI, sera
computado o valor contabil do investimento na data de encerramento do exercicio social, adicionado ao
montante de creditos de qualquer natureza contra as coligadas e as controladas.

Investimentos a serem avaliados pelo método da equivaléncia patrimonial
IX - Deverao ser avaliados pelo método da equivaléncia patrimonial:

a) o investimento relevante em cada coligada, quando a investidora tenha influéncia na
administracdo ou quando a porcentagem de participacdo da investidora representa 20% ou mais do capital
social da coligada;
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b) o investimento em cada controlada;

¢) quando, em conjunto, o valor contabil do investimento em coligadas e/ou em controladas,
incluindo os investimentos referidos na alinea "a" e na alinea ""b" deste Inciso, for igual ou superior a 15%
do patriménio liquido da investidora e ou da controladora.

X - O investimento em coligada que, por reducdo do valor contabil do investimento, deixar de ser
relevante, continuara sendo avaliado pela equivaléncia patrimonial, caso seja considerado pela investidora
que a reducdo ndo é de carater permanente.

Avaliacdo do investimento baseada na equivaléncia patrimonial

Xl - A equivaléncia patrimonial do investimento em coligadas e em controladas, consoante o
disposto no Inciso Il, corresponde ao valor determinado mediante a aplicagdo da porcentagem de
participacdo no capital social sobre o patriménio liquido de cada coligada ou de cada controlada,
observadas as disposi¢des deste capitulo.

XII - A porcentagem de participa¢ao no capital social da coligada ou da controlada, quando houver
participacdo reciproca, devera ser determinada, relacionando-se a quantidade de acbes possuida pela
investidora ou pela controladora e o total de a¢6es do capital social da coligada ou da controlada, depois
de efetuados os seguintes ajustes:

a) da quantidade de acGes possuida pela investidora ou pela controladora, devera ser deduzida a
quantidade de ac¢des possuidas pela coligada ou pela controlada no capital social da investidora ou da
controladora;

b) do total de a¢des do capital social da coligada ou da controlada, devera ser deduzida a quantidade
de acBes possuidas pela coligada ou pela controlada no capital social da investidora ou da controladora;

¢) quando o valor nominal das a¢des do capital social da investidora ou da controladora for diferente
do valor nominal das a¢des do capital social da coligada ou da controlada, devera ser efetuado o célculo
da equivaléncia da quantidade de acOes e ajustado pela investidora ou pela controladora a quantidade de
acOes possuida pela coligada ou pela controlada;

d) quando as ag¢des do capital social forem sem valor nominal, devera ser utilizado o valor resultante
da divisdo do montante do capital social pelo nimero de a¢6es emitidas e em circulagéo.

X1l - Na determinacdo da porcentagem de participacdo no capital social da coligada ou da
controlada, assim corno na determinacdo do valor do patriménio liquido da coligada ou da controlada,
deverdo ser contemplados os efeitos decorrentes de classes de agdes com direito preferencial de dividendo
fixo e com limitacdes na participacdo de lucros.
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XIV - O patriménio liquido da coligada ou da controlada sera determinado com base em balanco
patrimonial ou em balancete de verificacdo levantado na mesma data ou até no maximo sessenta dias
antes da data do balancgo patrimonial da investidora ou da controladora.

XV - No balanco patrimonial ou no balancete de verificacdo da coligada ou da controlada referidos
no Inciso X1V, devera ser observado pela investidora ou controladora.

a) haverem sido adotados critérios contabeis idénticos aos adotados para levantamento de balanco
patrimonial da investidora ou da controladora;

b) efetuar, pela investidora ou pela controladora, os ajustes necessarios para eliminar os efeitos da
diversidade de critérios, se houver;

c) efetuar, pela investidora ou pela controladora, 0s ajustes necessarios para excluir do patriménio
liquido da coligada ou da controlada os resultados ndo realizados, decorrentes de negdcios com a
investidora ou a controladora e de neg6cios com outras coligadas ou outras controladas;

d) efetuar, pela investidora ou pela controladora, os ajustes necessarios para excluir do patriménio
liquido o montante correspondente as participacdes reciprocas.

XVI - Quando o balanco patrimonial ou balancete de verificagdo da coligada ou da controlada tiver
sido levantado em data anterior & data do balanco patrimonial da investidora ou da controladora, devera
ser observado se ocorreram eventos significativos no periodo intermediario. A investidora ou a
controladora deverd efetuar os ajustes necessarios em decorréncia dos eventos significativos que tiverem
efeito na determinacgéo do patrimdnio liquido da coligada ou da controlada.

XVII - Para os efeitos da letra "c" do Inciso XV, serdo considerados néo realizados os lucros ou 0s
prejuizos decorrentes de negdcios com a investidora ou com a controladora ou de negdcios com outras
coligadas ou com outras controladas, quando:

a) os lucros ou os prejuizos estejam incluidos no resultado de uma coligada ou de uma controlada e
correspondidos por inclusdo ou excluséo no custo de aquisicao de ativos de qualquer natureza no balanco
patrimonial da investidora ou da controladora;

b) os lucros ou os prejuizos estejam incluidos no resultado de uma coligada ou de uma controlada e
correspondidos por incluséo ou excluséo no custo de aquisicao de ativos de qualquer natureza no balanco
patrimonial de outras coligadas ou de outras controladas.

XVIII - Os lucros e 0s prejuizos, assim como as receitas e as despesas decorrentes de negocios que
tenham gerado simultanea e integralmente efeitos opostos nas contas de resultados das coligadas e/ou das
controladas, ndo serdo excluidos do valor do patriménio liquido.



& CVM Comissao de Valores Mobiliarios

INSTRUGCAO CVM N2 01, DE 27 DE ABRIL DE 1978.

XIX - A investidora ou a controladora devera constituir provisdo para cobertura de:
a) perdas efetivas em virtude de:

1. eventos que resultaram em perdas ndo contempladas no balanco patrimonial ou no balancete de
verificacdo da coligada ou da controlada;

2. responsabilidade, quando aplicavel, para cobertura de prejuizos acumulados em excesso ao
capital social da coligada ou da controlada;

b) perdas potenciais estimadas em virtude de:
1. tendéncia de perecimento do investimento
2. elevado risco de paralisacdo de operagdes de coligadas ou de controladas;

3. eventos que possam prever perda parcial ou perda total do valor contabil do investimento ou do
montante de créditos contra as coligadas ou as controladas;.

4. cobertura de garantias ou avais concedidos, em favor de coligadas ou de controladas, referentes a
obrigacdes vencidas.

Desdobramento do custo de aquisicdo de investimento

XX - Para efeito de contabilizacdo, o custo de aquisicdo de investimento em coligada ou em
controlada devera ser desdobrado e os valores resultantes desse desdobramento contabilizados em sub-
contas separadas:

a) equivaléncia patrimonial baseada em balango patrimonial ou em balancete de verificacdo
levantado até, no maximo, sessenta dias antes da data da aquisicdo pela investidora ou pela controladora,
consoante o disposto no Inciso XI

b) &gio ou desagio na aquisicdo, representado pela diferenca para mais ou para menos,
respectivamente, entre o custo de aquisi¢do do investimento e a equivaléncia patrimonial.

XXl - o0 agio ou desagio computado na ocasido da aquisicdo do investimento devera ser
contabilizado com indicagdo do fundamento econémico que o determinou:

a) diferenca para mais ou para menos entre o valor de mercado de bens do ativo e o valor contabil
desses mesmos bens na coligada ou na controlada;
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b) diferenca para mais ou para menos na expectativa de rentabilidade baseada em projecdo do
resultado de exercicios, futuros;

c) fundo de comércio, intangiveis ou outras razées econémicas.

XXII - O agio ou o desagio decorrente da diferenca entre o valor de mercado de bens do ativo e 0
valor contabil na coligada ou na controlada desses mesmos bens devera ser amortizado na propor¢do em
que for sendo realizado na coligada ou na controlada por depreciacdo, por amortizagdo ou por exaustao
dos bens, ou por baixa em decorréncia de alienagdo ou de perecimento desses mesmos bens.

XXIII - O agio ou o desagio decorrente da expectativa de rentabilidade devera ser amortizado no
prazo e na extensdo das projecOes que o determinaram ou quando houver baixa em decorréncia de
alienacdo ou de perecimento do investimento antes de haver terminado o prazo estabelecido para
amortizacéo.

XXIV - O é&gio decorrente de fundo de comércio, de intangiveis ou de outras raz8es econdmicas,
devera ser amortizado no prazo estimado de utilizacdo, de vigéncia ou de perda de substancia ou quando
houver baixa em decorréncia de alienagéo ou de perecimento do investimento antes de haver terminado o
prazo estabelecido para amortizacao.

XXV - Na elaboracdo do balanco patrimonial da investidora ou da controladora, o saldo nédo
amortizado do agio ou do desagio devera ser apresentado no ativo permanente, adicionado ou deduzido,
respectivamente, da equivaléncia patrimonial do investimento a que se referir. A provisao para perdas
devera também ser apresentada no ativo permanente por deducdo da equivaléncia patrimonial do
investimento a que se referir.

Diferenca resultante da avaliacdo baseada na equivaléncia patrimonial

XXVI - A diferenga entre a equivaléncia patrimonial de cada coligada e de cada controlada,
consoante o disposto no Inciso XI, e 0 montante da equivaléncia patrimonial incluido no valor contabil do
investimento corrigido monetariamente, devera ser contabilizada:

a) como resultado do exercicio, constituindo,renda ou despesa operacional a propor¢éo da diferenca
que corresponder a aumento ou a diminuicdo do patrimdnio liquido da coligada ou da controlada, em
decorréncia de lucro ou de prejuizo apurado na coligada ou na controlada;

b) Como resultado do exercicio, constituindo renda ou despesa ndo operacional a proporcdo da
diferenca que decorrer do ganho ou de perda efetiva por variacdo da porcentagem de participagdo da
investidora ou da controladora no capital social da coligada ou da controlada;

c) Como reserva de reavaliacdo, a proporcdo da diferenca que corresponder a aumento do
patriménio liquido, em decorréncia de reavaliacdo de bens, contabilizada em Reserva de Reavaliacdo na
coligada ou na controlada.
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XXVII - Quando a proporcdo da diferenca referida na letra "a" do inciso XXVI representar aumento
do valor contabil do investimento na coligada ou na controlada, devera essa diferenca ser contabilizada
como resultado do exercicio na investidora ou na controladora. Simultaneamente podera a investidora ou
a controladora destinar essa diferenca total ou parcialmente, para constituir Reserva de Lucros a Realizar.

XXVIII - Quando a proporcdo da diferenga referida na letra “a” do Inciso XXVI representar
diminuicdo do valor contébil do investimento na coligada ou na controlada, devera essa diferenca ser
contabilizada como resultado do exercicio na investidora ou na controladora. Simultaneamente devera ser
procedido ao estorno de provisdo para perdas que tenhamsido anteriormente constituida para essa
finalidade.

XXIX - A variacdo da porcentagem de participacdo da investidora ou da controladora no capital
social da coligada ou da controlada, referida na letra “b” do Inciso XXVI, poderé decorrer de:

a) alienagéo parcial do investimento;
b) reestruturacdo de espécie e classe de acBes do capital social,
¢) renuncia do direito de preferéncia na subscricdo em aumento de capital;

d) aquisicdo de acGes pela propria coligada ou pela propria controlada para cancelamento ou
permanéncia em tesouraria;

e) outros eventos que possam resultar em variacdo da porcentagem de participacao.

XXX - A proporcdo da diferenca referida na letra “c” do Inciso XXVI, contabilizada como Reserva
de Reavaliacdo devera ser aplicada na amortizacdo do &gio pago na aquisicdo do investimento a que se
refere na letra “a” do Inciso XXI. O excedente da Reserva de Reavaliacdo, se houver, devera ser
transferido para resultado do exercicio, constituindo renda operacional, na propor¢do em que for sendo
realizado na coligada ou na controlada, por depreciacdo, por amortizacdo ou por exaustdo dos bens que
deram origem a reavaliagdo, ou por baixa em decorréncia de alienacdo ou perecimento desses mesmos
bens.

Lucros, dividendos e bonificac6es em acdes recebidas

XXXI - Os lucros ou os dividendos em dinheiro recebidos pela investidora ou pela controladora,
deverdo ser contabilizados corno diminuicdo do montante correspondente i equivaléncia patrimonial
incluido no valor contabil do investimento. Simultaneamente, devera ser revertida para a conta de Lucros
ou Prejuizos Acumulados a parcela que tiver sido destinada para Reserva de Lucros a Realizar, a que se
refere o Inciso XXVII.
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XXXII - As bonificagdes recebidas sem custo pela investidora ou pela controladora, quer sejam por
emissoes de novas agOes, quer sejam por aumento do valor nominal das agdes, ndo devem ser objeto de
contabilizacdo na conta de investimento na coligada ou na controlada. Todavia,devera ser revertida para a
conta de Lucros ou Prejuizos Acumulados a parcela que tiver sido destinada para Reserva de Lucros a
Realizar, a que se refere o Inciso XXVII.

XXX - A parcela revertida da Reserva de Lucros a Realizar para Lucros ou Prejuizos
Acumulados, se ndo absorvida por prejuizos transportados de exercicios anteriores, devera ser
considerada no célculo do dividendo obrigatério no exercicio em que for feita a reversdo. O excedente
podera ser destinado para:

a) integralizacdo de capital subscrito;
b) aumento de capital;
c) distribuicdo de dividendo.

Notas Explicativas

XXXIV - As notas explicativas que acompanham as demonstracdes financeiras, devem conter
informacdes precisas das coligadas e das controladas, indicando:

a) denominacdo da coligada ou da controlada, capital social e patriménio liquido;

b) nimero, espécie e classe de a¢Bes ou quotas de capital possuidas pela investidora ou pela
controladora, e o preco de mercado de agdes, se houver;

¢) lucro liquido do exercicio;

d) créditos e obrigacdes entre a investidora ou a controlada e as coligadas ou as controladas,
especificando prazos, encargos financeiros e garantias;

e) receitas e despesas em operacdes entre a investidora ou a controladora e as coligadas ou as
controladas;

f) montante do ajuste decorrente da avaliagdo do investimento pela equivaléncia patrimonial e o
efeito no resultado do exercicio e nos lucros e prejuizos acumulados;

g) base e fundamento adotados para amortiza¢ao do agio ou do desagio;
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h) condicdes estabelecidas em acordo de acionistas com respeito a influéncia na administracéo e
distribuicéo de lucros.

Disposicdes transitérias

XXXV - No balanco patrimonial de abertura do exercicio social da investidora ou da controladora,
que se iniciar a partir de 01 de janeiro de 1978 inclusive. devera ser efetuado o ajuste da diferenca entre o
valor contébil do investimento existente em coligadas e em controladas e a equivaléncia patrimonial
consoante as disposic¢des contidas no Inciso XI.

XXXVI - Quando a diferenca referida no Inciso XXXV representar aumento do valor contabil do
investimento, devera ser feita a contabilizacdo diretamente em uma conta especial de Reserva de lucros
que poderé ser destinada para:

a) compensacao de prejuizos;

b) integralizacdo de capital subscrito;
c) aumento de capital,

d) distribuicdo de dividendo.

e) Quando a diferenca referida no Inciso XXXV representar diminui¢do do valor do investimento,
deveré essa diferenca ser contabilizada:

f) como ativo permanente diferido, quando corresponder a prejuizo ou perda efetiva do
investimento na coligada ou na controlada, para amortizacdo em até quatro exercicios;

g) como &gio em sub-conta separada, com indicacdo do fundamento econ6mico que o determinou.
O agio devera ser amortizado adotando-se as mesmas bases para amortizacdo do &gio na aquisicdo de
investimento, consoante as disposi¢fes contidas nos Incisos XXII, XXII1 e XXIV.
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DELIBERACAO CVM N° 642, DE 7 DE OUTUBRO DE 2010

Aprova o Pronunciamento Técnico CPC 05(R1) do
Comité de Pronunciamentos Contabeis - CPC sobre
divulgacéo de partes relacionadas.

A PRESIDENTE DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS - CVM torna publico que o
Colegiado, em reuniéo realizada em 5 de outubro de 2010, com fundamento nos 88 3° e 5° do art. 177 da
Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, combinados com os incisos Il e IV do § 1° do art. 22 da Lei n°
6.385, de 7 de dezembro de 1976, DELIBEROU:

| - aprovar e tornar obrigatério, para as companhias abertas, o Pronunciamento Técnico CPC
05(R1), emitido pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis — CPC, anexo a presente Deliberacdo, que
trata sobre divulgacéo de partes relacionadas;

Il — revogar a Deliberacdo CVM n° 560, de 11 de dezembro de 2008; e

Il - que esta Deliberacdo entra em vigor na data da sua publicagdo no Diario Oficial da Unido,
aplicando-se aos exercicios encerrados a partir de dezembro de 2010 e as demonstracdes financeiras de
2009 a serem divulgadas em conjunto com as demonstracGes de 2010 para fins de comparacéo.

Original assinado por
MARIA HELENA DOS SANTOS FERNANDES DE SANTANA
Presidente
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Objetivo

O objetivo deste Pronunciamento Técnico é assegurar que as demonstracdes contabeis da
entidade contenham as divulgacdes necessarias para chamar a atengdo dos usuarios para a
possibilidade de o balanco patrimonial e a demonstracdo do resultado da entidade estarem
afetados pela existéncia de partes relacionadas e por transacdes e saldos, incluindo compromissos,
com referidas partes relacionadas.

Alcance

Este Pronunciamento deve ser aplicado:
(a) na identificacéo de relacionamentos e transagdes com partes relacionadas;

(b) na identificacdo de saldos existentes, incluindo compromissos, entre a entidade que reporta a
informacdo e suas partes relacionadas;

(c) na identificacdo de circunstancias sob as quais a divulgacdo dos itens (a) e (b) € exigida; e
(d) na determinacéo das divulgacdes a serem feitas acerca desses itens.

Este Pronunciamento Técnico requer a divulgacdo de relacionamentos com partes relacionadas,
de transacOes e saldos existentes com partes relacionadas, incluindo compromissos, nas
demonstracdes contabeis consolidadas e separadas de controladora, seja o controle exercido de
modo pleno ou compartilhado (para o caso de joint ventures), ou investidora, de acordo com 0s
Pronunciamentos Técnicos CPC 35 - Demonstracdes Separadas e CPC 36 - Demonstragdes
Consolidadas. Este Pronunciamento Técnico também deve ser aplicado as demonstracGes
contabeis individuais.

As transacOes com partes relacionadas e os saldos existentes com outras entidades de grupo
econémico devem ser divulgados nas demonstracdes contabeis da entidade. As transacdes e 0s
saldos intercompanhias existentes com partes relacionadas sdo eliminados na elaboragdo das
demonstragdes contabeis consolidadas do grupo econémico.

Propdésito da divulgacéo sobre partes relacionadas

5.

Os relacionamentos com partes relacionadas sdo uma caracteristica normal do comércio e dos
negadcios. Por exemplo, as entidades realizam frequentemente parte das suas atividades por meio
de controladas, empreendimentos controlados em conjunto (joint ventures) e coligadas. Nessas
circunstancias, a entidade tem a capacidade de afetar as politicas financeiras e operacionais da
investida por meio de controle pleno, controle compartilhado ou influéncia significativa.

O relacionamento com partes relacionadas pode ter efeito na demonstracdo do resultado e no
balango patrimonial da entidade. As partes relacionadas podem levar a efeito transacbes que
partes ndo relacionadas ndo realizariam. Por exemplo, a entidade que venda bens a sua
controladora pelo custo pode ndo vender nessas condi¢cBes a outro cliente. Além disso, as
transacdes entre partes relacionadas podem néo ser feitas pelos mesmos montantes que seriam
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entre partes nao relacionadas.

A demonstracdo do resultado e o balanco patrimonial da entidade podem ser afetados por um
relacionamento com partes relacionadas mesmo que ndo ocorram transagdfes com essas partes
relacionadas. A mera existéncia do relacionamento pode ser suficiente para afetar as transacdes da
entidade com outras partes. Por exemplo, uma controlada pode cessar relacbes com um parceiro
comercial quando da aquisi¢do pela controladora de outra controlada dedicada a mesma atividade
do parceiro comercial anterior. Alternativamente, uma parte pode abster-se de agir por causa da
influéncia significativa de outra. Por exemplo, uma controlada pode ser orientada pela sua
controladora a ndo se envolver em atividades de pesquisa e desenvolvimento.

Por essas razdes, o conhecimento das transacdes, dos saldos existentes, incluindo compromissos,
e dos relacionamentos da entidade com partes relacionadas pode afetar as avaliacdes de suas
operacOes por parte dos usuérios das demonstracdes contébeis, inclusive as avaliagcbes dos riscos
e das oportunidades com os quais a entidade se depara.

Definicdes

9.

Os seguintes termos sdo usados neste Pronunciamento Técnico com os significados abaixo
especificados:

Parte relacionada é a pessoa ou a entidade que esta relacionada com a entidade que esta
elaborando suas demonstragdes contabeis (neste Pronunciamento Técnico, tratada como “entidade
que reporta a informagéo”).

(a) Uma pessoa, ou um membro préximo de sua familia, estd relacionada com a entidade que
reporta a informacéo se:

(i) tiver o controle pleno ou compartilhado da entidade que reporta a informacao;

(i) tiver influéncia significativa sobre a entidade que reporta a informacéo; ou

(iii) for membro do pessoal chave da administracdo da entidade que reporta a informacao ou da
controladora da entidade que reporta a informacgéo.

(b) Uma entidade esta relacionada com a entidade que reporta a informacdo se qualquer das
condigdes abaixo for observada:

(i) aentidade e a entidade que reporta a informacdo sdo membros do mesmo grupo econémico
(o que significa dizer que a controladora e cada controlada sdo inter-relacionadas, bem
como as entidades sob controle comum sdo relacionadas entre si);

(if) a entidade é coligada ou controlada em conjunto (joint venture) de outra entidade (ou
coligada ou controlada em conjunto de entidade membro de grupo econdmico do qual a
outra entidade é membro);

(iii) ambas as entidades estdo sob o controle conjunto (joint ventures) de uma terceira entidade;

(iv) uma entidade esta sob o controle conjunto (joint venture) de uma terceira entidade e a outra
entidade for coligada dessa terceira entidade;

(v) aentidade é um plano de beneficio pds-emprego cujos beneficiarios sdo os empregados de
ambas as entidades, a que reporta a informacéo e a que esta relacionada com a que reporta
a informac&o. Se a entidade que reporta a informacéo for ela propria um plano de beneficio
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pOs-emprego, 0s empregados que contribuem com a mesma serdo também considerados
partes relacionadas com a entidade que reporta a informacao;

(vi) a entidade é controlada, de modo pleno ou sob controle conjunto, por uma pessoa
identificada na letra (a);

(vii) uma pessoa identificada na letra (a)(i) tem influéncia significativa sobre a entidade, ou for
membro do pessoal chave da administracdo da entidade (ou de controladora da entidade).

Transacao com parte relacionada é a transferéncia de recursos, servi¢os ou obrigacfes entre uma
entidade que reporta a informacao e uma parte relacionada, independentemente de ser cobrado um
preco em contrapartida.

Membros préximos da familia de uma pessoa sdo aqueles membros da familia dos quais se pode
esperar que exercam influéncia ou sejam influenciados pela pessoa nos negocios desses membros
com a entidade e incluem:

(a) os filhos da pessoa, cbnjuge ou companheiro(a);
(b) os filhos do cénjuge da pessoa ou de companheiro(a); e
(c) dependentes da pessoa, de seu conjuge ou companheiro(a).

Remuneracdo inclui todos os beneficios a empregados e administradores (conforme definido no
Pronunciamento Técnico CPC 33 - Beneficios a Empregados), inclusive os beneficios dentro do
alcance do Pronunciamento Técnico CPC 10 - Pagamento Baseado em Ac¢Ges. Os beneficios a
empregados sdo todas as formas de contrapartida paga, a pagar, ou proporcionada pela entidade,
ou em nome dela, em troca de servigos que lhes sdo prestados. Também inclui a contrapartida
paga em nome da controladora da entidade em relacdo a entidade. A remuneracao inclui:

(a) beneficios de curto prazo a empregados e administradores, tais como ordenados, salarios e
contribuicbes para a seguridade social, licenca remunerada e auxilio-doenca pago,
participacdo nos lucros e bonus (se pagaveis dentro do periodo de doze meses apds o
encerramento do exercicio social) e beneficios ndo-monetarios (tais como assisténcia médica,
habitacdo, automoveis e bens ou servigos gratuitos ou subsidiados) para os atuais empregados
e administradores;

(b) beneficios pos-emprego, tais como pensdes, outros beneficios de aposentadoria, seguro de
vida pos-emprego e assisténcia médica pos-emprego;

(c) outros beneficios de longo prazo, incluindo licenca por anos de servico ou licengas sabaticas,
jubileu ou outros beneficios por anos de servigo, beneficios de invalidez de longo prazo e, se
ndo forem pagaveis na totalidade no periodo de doze meses ap0s 0 encerramento do exercicio
social, participagéo nos lucros, bénus e remuneraces diferidas;

(d) beneficios de rescisdo de contrato de trabalho; e

(e) remuneragéo baseada em agdes.

Controle é o poder de direcionar as politicas financeiras e operacionais de uma entidade de forma
a obter beneficios das suas atividades.
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10.

11.

12.

Controle conjunto é a partilha do controle sobre uma atividade econémica acordada
contratualmente.

Pessoal chave da administracdo sdo as pessoas que tém autoridade e responsabilidade pelo
planejamento, direcdo e controle das atividades da entidade, direta ou indiretamente, incluindo
qualquer administrador (executivo ou outro) dessa entidade.

Influéncia significativa é o poder de participar nas decisdes financeiras e operacionais de uma
entidade, mas que ndo caracterize o controle sobre essas politicas. Influéncia significativa pode
ser obtida por meio de participacdo societaria, disposi¢des estatutarias ou acordo de acionistas.

Estado refere-se ao governo no seu sentido lato, agéncias de governo e organizacgdes similares,
sejam elas municipais, estaduais, federais, nacionais ou internacionais.

Entidade relacionada com o Estado € a entidade que é controlada, de modo pleno ou em
conjunto, ou sofre influéncia significativa do Estado.

Ao considerar cada um dos possiveis relacionamentos com partes relacionadas, a atencdo deve ser
direcionada para a esséncia do relacionamento e ndo meramente para sua forma legal.

No contexto deste Pronunciamento Técnico, ndo sdo partes relacionadas:

(a) duas entidades simplesmente por terem administrador ou outro membro do pessoal chave da
administragdo em comum, ou porque um membro do pessoal chave da administragdo da
entidade exerce influéncia significativa sobre a outra entidade;

(b) dois investidores simplesmente por compartilharem o controle conjunto sobre um
empreendimento controlado em conjunto (joint venture);

() () entidades que proporcionam financiamentos;

(ii) sindicatos;

(iii) entidades prestadoras de servicos publicos; e

(iv) departamentos e agéncias de Estado que nao controlam, de modo pleno ou em conjunto,
ou exercem influéncia significativa sobre a entidade que reporta a informacgéo,
simplesmente em virtude dos seus negdcios normais com a entidade (mesmo que possam
afetar a liberdade de agéo da entidade ou participar no seu processo de tomada de
decisoes);

(d) cliente, fornecedor, franqueador, concessionario, distribuidor ou agente geral com quem a
entidade mantém volume significativo de negocios, meramente em razdo da resultante
dependéncia econdmica.

Na definicdo de parte relacionada, uma coligada inclui controladas dessa coligada e uma entidade
sob controle conjunto (joint venture) inclui controladas de entidade sob controle compartilhado
(joint venture). Portanto, por exemplo, a controlada de uma coligada e o investidor que exerce
influéncia significativa sobre a coligada sdo partes relacionadas um com o outro.
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Divulgacéo

Todas as entidades

13.

14.

15.

16.

17.

18.

Os relacionamentos entre controladora e suas controladas devem ser divulgados
independentemente de ter havido ou ndo transacGes entre essas partes relacionadas. A entidade
deve divulgar o nome da sua controladora direta e, se for diferente, da controladora final. Se nem
a controladora direta tampouco a controladora final elaborarem demonstragdes contébeis
consolidadas disponiveis para o publico, o0 nome da controladora do nivel seguinte da estrutura
societaria que proceder a elaboracdo de ditas demonstracdes também deve ser divulgado.

Para possibilitar que os usuérios de demonstracdes contabeis formem uma visdo acerca dos
efeitos dos relacionamentos entre partes relacionadas na entidade, € apropriado divulgar o
relacionamento entre partes relacionadas quando existir controle, tendo havido ou néo transagdes
entre as partes relacionadas.

A obrigatoriedade de divulgacédo de relacionamentos de partes relacionadas entre controladoras e
suas controladas € uma exigéncia adicional ao ja requerido nos Pronunciamentos Técnicos CPC
18 - Investimento em Coligada e em Controlada, CPC 19 - Investimento em Empreendimento
Controlado em Conjunto (Joint Venture), CPC 35 - Demonstragdes Separadas e CPC 36 -
Demonstracdes Consolidadas.

O item 13 deste Pronunciamento Técnico refere-se a controladora do nivel seguinte da estrutura
societaria. A controladora do nivel seguinte da estrutura societaria € a primeira controladora do
grupo, acima da controladora direta imediata, que produza demonstraces contabeis consolidadas
disponiveis para o publico.

A entidade deve divulgar a remuneracdo do pessoal chave da administragcdo no total e para cada
uma das seguintes categorias:

(a) beneficios de curto prazo a empregados e administradores;
(b) beneficios pos-emprego;

(c) outros beneficios de longo prazo;

(d) beneficios de rescisdo de contrato de trabalho; e

(e) remuneracgéo baseada em acgdes.

Se a entidade tiver realizado transacdes entre partes relacionadas durante os periodos cobertos
pelas demonstraces contabeis, a entidade deve divulgar a natureza do relacionamento entre as
partes relacionadas, assim como as informacdes sobre as transacdes e saldos existentes, incluindo
compromissos, necessarias para a compreensdo dos usuarios do potencial efeito desse
relacionamento nas demonstracdes contabeis. Esses requisitos de divulgacdo sdo adicionais aos
referidos no item 17. No minimo, as divulga¢des devem incluir:

(a) montante das transacoes;
(b) montante dos saldos existentes, incluindo compromissos, e:

(i) seus prazos e condigdes, incluindo eventuais garantias, e a natureza da contrapartida a ser
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19.

20.

21.

utilizada na liquidacéo; e
(i) detalhes de quaisquer garantias dadas ou recebidas;

(c) provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa relacionada com o montante dos saldos
existentes; e

(d) despesa reconhecida durante o periodo relacionada a dividas incobraveis ou de liquidacédo
duvidosa de partes relacionadas.

As divulgacbes requeridas no item 18 devem ser feitas separadamente para cada uma das
seguintes categorias:

(a) controladora;

(b) entidades com controle conjunto ou influéncia significativa sobre a entidade que reporta a
informacdo;

(c) controladas;

(d) coligadas;

(e) empreendimentos controlados em conjunto (joint ventures) nos quais a entidade invista;

(F) pessoal chave da administracdo da entidade ou de sua controladora; e

(g) outras partes relacionadas.

A classificagdo de montantes a pagar e a receber de partes relacionadas em diferentes categorias
conforme requerido no item 19 é uma extensdo dos requerimentos de divulgacdo do
Pronunciamento Técnico CPC 26 - Apresentacdo das Demonstragdes Contébeis, para
informacdes a serem prestadas no balanco patrimonial ou nas notas explicativas que o
acompanham. As categorias de partes relacionadas sdo ampliadas para proporcionar uma analise
mais abrangente dos saldos entre partes relacionadas, aplicando-a a transagcdes com essas partes.

Seguem exemplos de transacdes que devem ser divulgadas, se feitas com parte relacionada:

(a) compras ou vendas de bens (acabados ou ndo acabados);

(b) compras ou vendas de propriedades e outros ativos;

(c) prestacdo ou recebimento de servicos;

(d) arrendamentos;

(e) transferéncias de pesquisa e desenvolvimento;

(F) transferéncias mediante acordos de licenga;

(9) transferéncias de natureza financeira (incluindo empréstimos e contribui¢fes para capital em
dinheiro ou equivalente);

(h) fornecimento de garantias, avais ou fiancas;

(i) assuncdo de compromissos para fazer alguma coisa para o caso de um evento particular
ocorrer ou ndo no futuro, incluindo contratos a executar® (reconhecidos ou ndo); e

() liquidagéo de passivos em nome da entidade ou pela entidade em nome de parte relacionada.

1 O Pronunciamento Técnico CPC 25 - Provisdes, Passivos Contingentes e Ativos Contingentes define
contratos a executar como sendo contratos por meio dos quais nenhuma parte cumpriu qualquer das suas
obrigacdes ou ambas as partes so6 tenham parcialmente cumprido as suas obrigacdes em igual extenséo.
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22.

22A.

23.

24,

A participacdo de controladora ou controlada em plano de beneficios definidos que compartilha
riscos entre entidades de grupo econémico é considerada uma transacdo entre partes relacionadas
(ver item 34B do Pronunciamento Técnico CPC 33 — Beneficios a Empregados).

Para quaisquer transacdes entre partes relacionadas, faz-se necessaria a divulgacdo das condigdes
em que as mesmas transacdes foram efetuadas. TransacOes atipicas com partes relacionadas apds
o0 encerramento do exercicio ou periodo também devem ser divulgadas.

As divulgacBes de que as transacGes com partes relacionadas foram realizadas em termos
equivalentes aos que prevalecem nas transagfes com partes independentes sdo feitas apenas se
esses termos puderem ser efetivamente comprovados.

Os itens de natureza similar podem ser divulgados de forma agregada, exceto quando a
divulgacdo em separado for necesséaria para a compreensdo dos efeitos das transagcdes com partes
relacionadas nas demonstracGes contabeis da entidade.

Entidades relacionadas com o Estado

25.

26.

27.

A entidade que reporta a informacdo esta isenta das exigéncias de divulgagdo do item 18 no
tocante a transacOes e saldos mantidos com partes relacionadas, incluindo compromissos, quando
a parte for:

(a) um ente estatal que exerca o controle, de modo pleno ou compartilhado, ou que exerga
influéncia significativa sobre a entidade que reporta a informacéo; e

(b) outra entidade que seja parte relacionada, pelo fato de 0 mesmo ente estatal deter o controle,
de modo pleno ou em conjunto, ou exercer influéncia significativa, sobre ambas as partes (a
entidade que reporta a informacao e a outra entidade).

Se a entidade que reporta a informacéo aplicar a isencdo do item 25, ela deve divulgar o que
segue acerca de saldos mantidos e transacGes aos quais se refere o item 25:

(a) o nome do ente estatal e a natureza de seu relacionamento com a entidade que reporta a
informagé&o (por exemplo, controle, pleno ou compartilhado, ou influéncia significativa);

(b) a informacdo que segue, em detalhe suficiente, para possibilitar a compreensdo dos usuarios
das demonstracGes contabeis da entidade dos efeitos das transa¢bes com partes relacionadas
nas suas demonstracdes contabeis:

(i) natureza e montante de cada transacdo individualmente significativa; e

(i) para outras transacfes que no conjunto sdo significativas, mas individualmente nédo o séo,
uma indicacdo qualitativa e quantitativa de sua extensdo. Tipos de transacdes incluem
aquelas enumeradas no item 21.

Ao recorrer ao julgamento para determinar o nivel de detalhe a ser divulgado de acordo com as
exigéncias do item 26(b), a administracdo da entidade que reporta a informacéo deve considerar o
quao proximo é o relacionamento com a parte relacionada, e outros fatores relevantes para o
estabelecimento do nivel de significancia da transacdo, ao avaliar se a transacgdo é:
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(a) significativa em termos de magnitude;

(b) realizada fora das condicdes de mercado;

(c) foge das operagdes normais do dia-a-dia dos negdcios, como a compra e venda de negdcios;
(d) divulgada para autoridades de supervisao ou regulacao;

(e) reportada a administradores seniores;

(F) sujeita a aprovacédo dos acionistas.

sposic¢des transitorias

e 29. (Eliminados)

Revogacéo de outro pronunciamento

30.

Este Pronunciamento Técnico substitui o CPC 05 - Divulgacdo sobre Partes Relacionadas,
aprovado em 30.10.2008.
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EXEMPLOS ILUSTRATIVOS

Os exemplos a seguir acompanham, mas ndo séo parte integrante do Pronunciamento Técnico CPC 05 -
Divulgacéao sobre Partes Relacionadas. Eles ilustram:

e aisencao parcial das entidades relacionadas com o Estado; e
e como a defini¢ao de parte relacionada seria aplicada em circunstancias especificas.

Nos exemplos, as referéncias a demonstracdes contabeis devem ser entendidas como referéncias a
demonstracdes contabeis individuais, separadas ou consolidadas.

Isencdo parcial das entidades relacionadas com o estado
Exemplo 1 - Isenc¢éo de divulgacéo (item 25)

EIl. O ente estatal G controla direta ou indiretamente as entidades 1 e 2 e as entidades A, B, Ce D. A
pessoa X é membro do pessoal chave da administracdo da entidade 1.

Ente Estatal G

T

Pessoa X Entidade 1 Entidade 2
Entidade A Entidade B Entidade C Entidade D

El2. Para as demonstracdes contabeis da entidade A, a isen¢édo do item 25 deve ser aplicada a:

(a) transacdes com o ente estatal G; e
(b) transacdes com as entidades 1 e 2 e com as entidades B, C e D.

Contudo, a isen¢do ndo deve ser aplicada em transagGes com a pessoa X.
Exigéncias de divulgacdo quando a isencéo ¢ aplicada (item 26)

EI3. Nas demonstraces contabeis da entidade A, um exemplo de divulgagdo para pleno atendimento
ao item 26(b)(i), para transacdes individualmente significativas, poderia ser:

Exemplo de divulgacdo para transacdes individualmente significativas realizadas fora das condicdes de
mercado
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Em 15 de janeiro de 20X1, a entidade A, companhia prestadora de servi¢os publicos de carater essencial,
da qual o ente estatal G detém indiretamente 75% das acGes, vendeu uma area de 10 hectares para outra
entidade relacionada com o Estado, também prestadora de servicos publicos de carater essencial, por $ 5
milhdes. Em 31 de dezembro de 20X0, uma area de terreno em localidade similar, com tamanho similar e
com caracteristicas similares, foi vendida por $ 3 milhdes. Ndo ocorreu nenhuma valorizagdo ou
desvalorizagdo da &rea nesse intersticio temporal. Ver nota X (&s demonstracGes contabeis) para
divulgacdo de assisténcias governamentais, conforme requerido pelo Pronunciamento Técnico CPC 07 -
Subvencdo e Assisténcia Governamentais e notas Y e Z (as demonstracdes contabeis) para atendimento
de outros pronunciamentos técnicos do CPC relevantes.

Exemplo de divulgacdo para transacfes individualmente significativas realizadas em decorréncia do
tamanho da transacao

No exercicio encerrado em dezembro de 20X1, o ente estatal G concedeu a entidade A, companhia
prestadora de servigos publicos de carater essencial, da qual o ente estatal G detém indiretamente 75% das
acles, um empréstimo equivalente a 50% das suas necessidades de capitalizacdo (funding), a ser pago em
prestacdes trimestrais ao longo dos proximos 5 anos. Os juros cobrados pelo empréstimo foram de 3%
a.a., 0 que é comparavel com o custo que a entidade A iria incorrer normalmente em empréstimos
bancarios?. Ver as notas Y e Z (as demonstragdes contabeis) para atendimento de outros pronunciamentos
técnicos do CPC relevantes.

Exemplo de divulgagao de transacgdes coletivamente significativas

Nas demonstragdes contabeis da entidade A, um exemplo de divulgacdo para pleno atendimento ao item
26(b)(ii), para transacdes coletivamente significativas, pode ser:

O ente estatal G detém, indiretamente, 75% das acdes da entidade A. As transacdes significativas da
entidade A com o ente estatal G e com outras entidades controladas, de modo pleno ou em conjunto, ou
que sofram influéncia significativa do ente estatal G sdo [grande parte de suas receitas com vendas de
produtos ou compras de matérias-primas] ou [cerca de 50% de suas receitas com vendas de produtos e
cerca de 35% de suas compras de matérias-primas.

A companhia ainda se beneficia das garantias do ente estatal G em empréstimos bancéarios obtidos. Ver
nota X (&s demonstragcdes contabeis) para divulgacdo de assisténcias governamentais, conforme requerido

pelo Pronunciamento Técnico CPC 07 - Subvencdo e Assisténcia Governamentais e notas Y e Z (as
demonstragfes contabeis) para atendimento de outros Pronunciamentos Técnicos do CPC relevantes.

Definicdo de parte relacionada
Exemplo 2 — Coligadas e controladas

El4. A entidade controladora detém o controle das entidades A, B e C e exerce influéncia significativa
sobre as entidades 1 e 2. A controlada C exerce influéncia significativa sobre a coligada 3.

2 Se a entidade que reporta a informacéo concluir que essa transagdo constitui uma assisténcia governamental, ela deve levar
em consideracdo as exigéncias de divulgacdo previstas no Pronunciamento Técnico CPC 07 - Subvencdo e Assisténcia
Governamentais.
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Controladora

Coligada 1 Controlada A Controlada B Coligada 2

EIS.

EIG.

El7.

El8.

A 4

Controlada C > Coligada 3

y

Para fins das demonstracGes contabeis separadas e individuais, as controladas A, B e C e as
coligadas 1, 2 e 3 sdo consideradas partes relacionadas [item 9(b)(i) e (ii)].

Para fins das demonstracdes contabeis da controlada A, a controladora, as controladas B e C e as
coligadas 1, 2 e 3 sdo consideradas partes relacionadas. Para fins das demonstragdes contabeis
separadas e individuais da controlada B, a controladora, as controladas A e C e as coligadas 1, 2 e
3 sdo consideradas partes relacionadas. Para fins das demonstracdes contabeis da controlada C, a
controladora, as controladas A e B e as coligadas 1, 2 e 3 séo consideradas partes relacionadas

[item 9(b)(i) e (ii)].

Para fins das demonstracdes contébeis das coligadas 1, 2 e 3, a controladora e as controladas A, B
e C sdo consideradas partes relacionadas. As coligadas 1, 2 e 3 ndo sdo consideradas partes
relacionadas entre elas [item 9(b)(ii)].

Para fins das demonstracdes contabeis consolidadas da controladora, as coligadas 1, 2 e 3 sdo
consideradas partes relacionadas com o grupo econémico [item 9(b)(ii)].

Exemplo 3 — Pessoal chave da administragéo

EIQ.

A pessoa X detém 100% de investimento na entidade A e é membro do pessoal chave da
administracdo da entidade C. A entidade B detém 100% de investimento na entidade C.

Pessoa X Entidade B

A\ 4 Y

Entidade A Entidade C




14

N CVM Comissao de Valores Mobiliarios

DELIBERAGCAO CVM N° 642, DE 7 DE OUTUBRO DE 2010

EI10.

Elll.

El12.

El13.

Ell4.

El15.

Para fins das demonstracfes contébeis da entidade C, a entidade A é parte relacionada com a
entidade C em funcéo de a pessoa X controlar a entidade A e ser membro do pessoal chave da
administracdo da entidade C [item 9(b)(vi)-(a)(iii)].

Para fins das demonstracdes contébeis da entidade C, a entidade A também é parte relacionada
com a entidade C se a pessoa X for membro do pessoal chave da administracdo da entidade B e
néo for da entidade C [item 9(b)(vi)-(a)(iii)].

Ademais, as possiveis situagdes descritas nos itens EI10 e EI11 produzem os mesmos efeitos se a
pessoa X controlar de modo compartilhado a entidade A [item 9(b)(vi)-(a)(iii)]. (Se a pessoa X
exercer tdo somente influéncia significativa sobre a entidade A e ndo controla-la de modo pleno
ou em conjunto, entdo as entidades A e C néo sdo consideradas partes relacionadas uma da outra).

Para fins das demonstracfes contabeis da entidade A, a entidade C é parte relacionada com a
entidade A em fungdo de a pessoa X controlar a entidade A e ser membro do pessoal chave da
administracao da entidade C [item 9(b)(vii)-(a)(i)].

Ademais, a possivel situacdo descrita no item EI13 produz o mesmo efeito se a pessoa X
controlar de modo conjunto a entidade A. Produzird também o mesmo efeito se a pessoa X for
membro do pessoal chave da administracdo da entidade B e nédo for da entidade C [item 9(b)(vii)-

@)1

Para fins das demonstracdes contdbeis consolidadas da entidade B, a entidade A é parte
relacionada como grupo econémico, se a pessoa X for membro do pessoal chave da administracéo
do grupo [item 9(b)(vi)-(a)(iii)].

Exemplo 4 — Pessoa como investidora

El16.

Ell7.

El18.

A pessoa X tem investimento na entidade A e na entidade B

Pessoa X

RN

Entidade A Entidade B

Para fins das demonstracdes contabeis da entidade A, se a pessoa X controlar, de modo pleno ou
em conjunto, a entidade A, a entidade B é considerada parte relacionada da entidade A quando X
controlar, de modo pleno ou em conjunto, ou exercer influéncia significativa sobre a entidade B

[item 9(b)(vi)-()(i) e item 9(b)(vii)-(2)(i)].

Para fins das demonstragdes contabeis da entidade B, se a pessoa X controlar, de modo pleno ou
em conjunto, a entidade A, a entidade A é considerada parte relacionada da entidade B quando X
controlar, de modo pleno ou em conjunto, ou exercer influéncia significativa sobre a entidade B
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[item 9(b)(vi)-(a)(i) e item 9(b)(vi)-(a)(ii)].

EI19. Se a pessoa X exercer influéncia significativa sobre ambas as entidades A e B, as entidades A e B

nédo sdo consideradas partes relacionadas uma da outra.

Exemplo 5 — Membros proximos a familia detentora de holding de investimentos

EI20. A pessoa X é socia de Y. A pessoa X tem investimento na entidade A e a pessoa Y tem

investimento na entidade B.

A 4

Entidade A

ElI21. Para fins das demonstracdes contabeis da entidade A, se a pessoa X controlar, de modo pleno ou
em conjunto, a entidade A, a entidade B é considerada parte relacionada com a entidade A quando
a pessoa Y controlar, de modo pleno ou em conjunto, ou exercer influéncia significativa sobre a

entidade B [item 9(b)(vi)-(a)(i) e

El22. Para fins das demonstracGes contabeis da entidade B, se a pessoa X controlar, de modo pleno ou
em conjunto, a entidade A, a entidade A é considerada parte relacionada com a entidade B,
modo pleno ou em conjunto, ou exercer influéncia significativa

quando a pessoa Y controlar, de

sobre a entidade B [item 9(b)(vi)-

EI23. Se a pessoa X exercer influéncia significativa sobre a entidade A e a pessoa Y exercer influéncia
significativa sobre a entidade B, as entidades A e B ndo sdo consideradas partes relacionadas uma

da outra.

Exemplo 6 — Entidade que exerca controle compartilhado (venturer)

El24. A entidade A controla de modo conjunto a entidade B e, simultaneamente, exerce influéncia

Pessoa X - -

________ » PessoaY

Y

Entidade B

item 9(b)(vii)-()(i)].

(@)(i) e item 9(b)(vi)-(a)(ii)].

significativa e controla de modo conjunto a entidade C.

Entidade A

ZEN

Entidade B

Entidade C
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EI25. Para fins das demonstracBes contabeis da entidade B, a entidade C é considerada parte
relacionada com a entidade B [item 9(b)(iii) e (iv)].

EI26. Similarmente, para fins das demonstracdes contabeis da entidade C, a entidade B é considerada
parte relacionada com a entidade C [item 9(b)(iii) e (iv)].

Exemplo 7 - Outras transagdes que devem ser divulgadas

EI27. Se ocorrerem com uma parte relacionada, em complemento aos constantes no item 21 do
Pronunciamento, as seguintes transa¢oes devem ser divulgadas:

(a) prestacdo de servicos administrativos e/ou qualquer forma de utilizacdo da estrutura fisica ou
de pessoal da entidade pela outra ou outras, com ou sem contraprestacdo financeira;

(b) aquisicdo de direitos ou opgdes de compra ou qualquer outro tipo de beneficio e seu
respectivo exercicio do direito;

(c) quaisquer transferéncias de bens, direitos e obrigacoes;

(d) concessdo de comodato de bens imoéveis ou méveis de qualquer natureza;

(e) manutencdo de quaisquer beneficios para empregados de partes relacionadas, tais como:
planos suplementares de previdéncia social, plano de assisténcia médica, refeitdrio, centros de

recreacao, etc.;

(f) limitagcGes mercadoldgicas e tecnologicas.
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NOTA EXPLICATIVA AO PRONUNCIAMENTO

NE1.

NEZ2.

NES3.

NEA4.

NES.

Esta nota explicativa acompanha, mas ndo é parte integrante do Pronunciamento. Destina-se esta
nota a evidenciar situacdes em que o Pronunciamento possui certas diferencas com relacdo as
Normas Internacionais de Contabilidade emitidas pelo IASB e, apds isso, comenta-las.

O item 22A ndo existe na versdo do IASB; assim, é um requerimento adicional no Brasil, mas nao
necessariamente em outras jurisdigoes.

O exemplo 7, item EI 27, do anexo exemplos ilustrativos, que acompanha, mas ndo € parte
integrante do Pronunciamento, ndo existe na versdo do IASB; esse foi um exemplo adicional que
nédo contradiz o Pronunciamento.

O 1ASB, por meio do seu documento denominado Statement of Best Practice: Working
Relationships between the 1ASB and other Accounting Standard-Setters, admite que as jurisdigdes
facam exigéncias de informacdes adicionais as requeridas por ele. E declara que isso nao impede
que as demonstragdes contabeis assim elaboradas possam ser declaradas como estando conforme
as Normas Internacionais de Contabilidade por ele emitidas.

Assim, a existéncia das diferencas comentadas nos itens NE2 e NE3 ndo faz com que as
divulgacGes sobre partes relacionadas conforme este Pronunciamento ndo estejam em
conformidade com as normas do IASB.



Politica para Transa¢gfes com Partes Relacionadas

1. Objetivo

A presente Politica para Transa¢des com Partes Relacionadas (“Politica”) tem por objetivo
estabelecer regras e consolidar os procedimentos a serem observados pelo Itad Unibanco
Holding S.A. (“Itad Unibanco” ou “Companhia”) quando da ocorréncia de transagdes entre
Partes Relacionadas, assegurando a igualdade e a transparéncia, de modo a garantir aos
acionistas, aos investidores e outras partes interessadas, que o Ital Unibanco se encontra
de acordo com as melhores praticas de Governanga Corporativa.

2. Definigao de Partes Relacionadas

Em conformidade com as defini¢cdes estabelecidas pelo Pronunciamento Técnico CPC n2 5
emitido pelo Comité de Pronunciamentos Contdbeis e aprovado pela Comissdao de Valores
Mobiliarios (“CVM”), conforme Deliberacdo n? 642/10, sdo consideradas como Parte
Relacionada ao Itat Unibanco as pessoas fisicas e/ou juridicas:

a) que direta ou indiretamente por meio de um ou mais intermedidrios: i) controlem,
forem controlados por, ou estiverem sob controle comum da Companhia; ou ii)
tenham interesse na Companhia que lhe confira influéncia significativa sobre a
Companhia;

b) que forem coligadas da Companhia, conforme Lei das Sociedades AnGnimas (“LSA”);

c¢) que forem consideradas pessoas-chave, ou seja, aquelas que exercam cargo de
administracdo da Companhia, de suas controladas ou de seus controladores;

d) que forem, em relacdo a qualquer pessoa mencionada na alinea “a” ou “c”: i) cbnjuge
ou companheiro; ii) ascendente consanguineo (tais como, pais, avés, bisavds e etc)
ou por afinidade (tais como padrastos, madrastas, sogros(as); ii) descendente
consanguineo (tais como, filhos(as), netos(as) e etc) ou por afinidade (tais como
enteados(as), noras, genros e etc); e iii) os colaterais até o 22 grau, sejam
consanguineos (tais como, irmaos(as) e etc) ou por afinidade (tais como,
cunhados(as), concunhados(as) e etc);

e) que sejam controladas por qualquer pessoa referida na alinea “c” ou “d”;

f) de cujo capital participe com mais de 10% (dez por cento), direta ou indiretamente,
qgualquer pessoa referida nas alineas “c” ou “d”; e



g)

gualquer entidade que mantenha plano de beneficios pds-emprego aos empregados
da Companhia (ex.: UBB Prev — Previdéncia Complementar; Fundagao Itau Unibanco —
Previdéncia Complementar; Fundagdo BEMGEPREV).

3. Defini¢cdes de Condigdes de Mercado, Montante Relevante e Significativo

3.1

3.2

3.3

Condicbes de Mercado: sdo aquelas condi¢cGes para as quais foram observadas,
durante a negociacdo, os principios da competitividade (precos e condi¢cdes dos
servicos compativeis com os praticados no mercado); da conformidade (aderéncia dos
servicos prestados aos termos e responsabilidades contratuais praticados pela
Companhia, bem como aos controles adequados de seguranca das informacdes); e da
transparéncia (reporte adequado das condi¢des acordadas com a devida aplicacao,
bem como reflexos destas nas demonstragdes financeiras da Companhia). Na
negociacdo entre partes relacionadas devem ser observados os mesmos principios e
procedimentos que norteiam negociacbes feitas pelo Conglomerado Itad Unibanco
com partes independentes.

Montante Relevante: considerar-se-4 Montante Relevante, as transacbes que
atingirem, em um Unico contrato ou em contratos sucessivos ou com o mesmo fim,
no periodo de 01 (um) ano, valor igual ou superior a 0,1% ( por cento) do patrimdnio
liquido da Companbhia.

Montante Significativo: considerar-se-a Montante Significativo, as transa¢des que
atingirem, em um Unico contrato ou em contratos sucessivos ou com o mesmo fim,
no periodo de 01 (um) ano, valor igual ou superior a R$1.000.000,00 (um milhdo de
reais).

4. Formalizagao de Transagoes entre Partes Relacionadas

4.1 Nas transagdes envolvendo Partes Relacionadas, nos termos definidos nesta Politica,

devem ser observadas as seguintes condicbes:

a) as transacbes devem estar em Condi¢cdes de Mercado e de acordo com o
estabelecido nesta Politica e, ainda, em consonancia com as demais praticas
utilizadas pela Administragdo da Companhia, tais como as diretrizes dispostas no
Cédigo de Etica da Companhia;

b) as transacbes devem ser celebradas por escrito, especificando-se suas principais
caracteristicas e condices, tais como: preco global, preco unitario, prazos,
garantias, recolhimento de impostos, pagamentos de taxas, obtencbes de
licencas etc; e



c) as transagOes devem estar claramente divulgadas nas demonstracdes contabeis
do Itau Unibanco, conforme os critérios de materialidade trazidos pelas normas
contabeis.

4.2 Na hipétese de qualquer empresa do Conglomerado Itad Unibanco vir a ser contratada

como prestadora de servicos em transacdoes entre Partes Relacionadas, além das
condicOes dispostas no subitem 4.1 acima, deverdo ser praticadas as Condi¢des de
Mercado aplicaveis a outros clientes que tenham o mesmo perfil, exposicdo ao risco,
volume de recursos, dentre outras caracteristicas.

5. Estrutura de Governanga das Transac¢oes entre Partes Relacionadas

5.1 Caso a transacdo envolva Montante Relevante para o Ital Unibanco, as seguintes

regras deverdo ser observadas concomitantemente as regras estabelecidas no item 4
acima, quais sejam:

5.1.1 A transagdo devera ser pré-analisada por um “Comité” formado por 3 (trés)
membros, sendo 2 (dois) membros do Conselho de Administracdo do Itad
Unibanco considerados independentes e 1 (um) membro do Comité de
Auditoria da Companhia. A analise podera ocorrer através de meio eletrénico
(e-mail) e deverd verificar as vantagens da referida transacdo para o Itau
Unibanco.

5.1.2 A analise serd encaminhada pelo “Comité” ao Conselho de Administracdo da
Companhia, que se manifestara expressamente sobre sua aprovagao. O
Conselho de Administracdo tera acesso a pauta da reunido, bem como a todos
os documentos relacionados a transacdo entre Partes Relacionadas, incluindo-
se a analise efetuada pelo “Comité” com, no minimo, 07 (sete) dias corridos de
antecedéncia a realizagdo da reunido do Conselho de Administracdo da
Companbhia.

5.2 Caso a transacgdo envolva Montante Significativo para o Itau Unibanco, além das regras
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estabelecidas no item 4 acima, a transacdo deverd ser encaminhada para a
Superintendéncia de Etica e Ombudsman do Itatd Unibanco para emissdo de parecer,
conforme fluxo existente na referida Superintendéncia. Trimestralmente estas
transacdes serdo informadas ao Conselho de Administracdo do Itat Unibanco.

As regras dispostas neste item ndo se aplicardo as operacbes realizadas entre as
empresas cujo capital seja, direta ou indiretamente, 100% (cem por cento) detido
pela Companhia.

6. Impedimento



6.1 A Administracdo da Companhia devera respeitar o fluxo ordindrio para negociacao,
anadlise e aprovagdo das transagdes no ambito do Conglomerado Itau Unibanco, ndo
devendo fazer intervencdes que influenciem a contratacdo de Partes Relacionadas em
desconformidade com tal fluxo.

6.2 Nas situacdes nas quais as Transacdes entre Partes Relacionadas se enquadrem no
subitem 5.1.2, descrito acima, ou seja, que necessitem de aprovacdo do Conselho de
Administracdo da Companhia, caso haja algum membro do Conselho de
Administracdo impedido de deliberar a respeito da matéria em virtude de potencial
conflito de interesse, este devera declarar-se impedido, explicando seu envolvimento
na transacdo e fornecendo detalhes da transacdo e das partes envolvidas. O
impedimento devera constar da ata da reunido do Conselho de Administracdo que
deliberar sobre a transacao.

7. Obrigagao de Divulgagao

7.1 Nos termos das determinagdes do artigo 247 da Lei n° 6.404/76 (Lei das Sociedades
por Acdes), da Deliberagdo da CVM n° 642/10 e da Resolugdo do Conselho Monetério
Nacional n?2 3.750/09, a Companhia deverd divulgar as TransacGes com Partes
Relacionadas, fornecendo detalhes suficientes para identificagdo das Partes
Relacionadas e de quaisquer condi¢des essenciais ou ndao estritamente comutativas
inerentes as transagdes em questdo, permitindo, assim, aos acionistas da Companhia
a possibilidade de fiscalizar e acompanhar os atos de gestdo do Itau Unibanco.

7.2 A divulgacdao destas informacgdes serd realizada, de forma clara e precisa, nas notas
explicativas as Demonstra¢des Contabeis da Companhia, de acordo com os principios
contdbeis aplicaveis. Além de tal divulgacao, a Companhia possui também o dever de
promover a divulgacdo de Transacdes com Partes Relacionadas ao mercado, nos
termos estabelecidos no Regulamento de Listagem no Nivel 1 de Governanca
Corporativa da BM&FBOVESPA S.A. — Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros
(“BM&FBovespa”), no que diz respeito, especialmente, aos requisitos adicionais das
informacgdes periddicas trimestrais (ITR’s), e também nos termos da Instrucdo CVM
480/09.

8. Transagoes Vedadas
8.1 S3o vedadas as TransacGes entre Partes Relacionadas nas seguintes hipdteses:
a) realizadas em condi¢Ges que ndo sejam as Condicdes de Mercado;
b) concessdo de empréstimos ou adiantamentos, nos termos dos artigos 34 e 35 da

Lei n° 4.595/64 e, ainda, nos termos do artigo 17 da Lei n° 7.492/86 e da Circular
n° 30 do Banco Central do Brasil; ou



c) contratos de prestagdo de servigos pela Companhia com Partes Relacionadas que
(i) ndo sejam servicos habitualmente oferecidos aos clientes da Companhia, ou
(i) envolvam remuneragdo ndo justificdvel ou desproporcional em termos de
geracao de valor para a Companhia.

9. Cédigo de Etica

Adicionalmente as regras dispostas na presente Politica, os colaboradores do Itau
Unibanco em eventuais Transacdes com Partes Relacionadas deverdo observar as
diretrizes dispostas no Cédigo de Etica da Companhia.

10. Penalidades

As violagdes dos termos da presente Politica serdo examinadas pelo Comité de Auditoria,
com a consequente submissao ao Conselho de Administracdo da Companhia que adotara
as medidas cabiveis, alertando, ainda, que certas condutas poderdo constituir crime,
sujeitando os responsaveis as penas previstas na legislacdo vigente.

11. Atualizacdo da Politica

O Conselho de Administracdo da Companhia fica autorizado a atualizar esta politica
sempre que se fizer necessario, em decorréncia de alteragdes estatutarias ou legislativas,
especialmente em se tratando das normatizacdes da CVM e da BM&FBovespa quanto as
Praticas de Governanga Corporativa aplicaveis a Companhia. A presente Politica entra em
vigor nesta data.




BANCO SANTANDER (BRASIL) S.A.

POLITICA PARA TRANSACOES COM PARTES RELACIONADAS

1. Objetivo e aplicacao. A presente Politica visa estabelecer regras a fim de
assegurar que todas as decisOes, especialmente aquelas envolvendo partes
relacionadas e outras situagoes com potencial conflito de interesses, sejam
tomadas tendo em vista os interesses do Banco Santander (Brasil) S.A. (o
“Banco”) e de seus acionistas. Ela se aplica a todos os colaboradores e
administradores do Banco e de suas controladas.

2. Alinhamento da Politica com a Lei das Sociedades AnOonimas.
Esta Politica se encontra alinhada as exigéncias da Lei no 6.404 de 1976,
particularmente no que diz respeito ao necessario Dever de Lealdade dos
administradores para com o Banco. De acordo com o artigo 155 da referida lei, o
administrador deve servir com lealdade a companhia, exigindo que os interesses
da companhia sempre se sobreponham aos interesses pessoais dos tomadores de
decisao. Ademais, o artigo 156 da mesma lei determina que, havendo conflito de

interesses entre o administrador e a companhia em qualquer operacao social,
cabe ao administrador comunicar a respeito aos demais administradores bem
como ao Conselho de Administracido, declarando-se impedido de intervir na
operacao e fazendo consignar em ata do Conselho de Administraciao a natureza e
extensao do seu interesse.

3. Definicio de partes relacionadas. Sao consideradas partes

relacionadas as pessoas fisicas ou juridicas com as quais o Banco tenha
possibilidade de contratar em condi¢des que nao sejam as de independéncia que
caracterizam as transagoes com terceiros alheios ao Banco.

3.1. De acordo com o Pronunciamento Técnico CPC n° 5 (“Pronunciamento
Técnico”) emitido pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis e aprovado pela
Comissao de Valores Mobiliarios por meio da Deliberacao CVM n° 642, de 07 de
outubro de 2010, considera-se transacao com parte relacionada a transferéncia de
recursos, servicos ou obrigacOes entre o Banco e uma parte relacionada,



independentemente de ser cobrado um preco em contrapartida.

3.2. Conforme o referido Pronunciamento Técnico sdo consideradas partes
relacionadas com o Banco:

(a)  uma pessoa fisica, ou um membro préximo de sua familia que:
(i) tenha o controle pleno ou compartilhado do Banco;
(ii) tenha influéncia significativa sobre o Banco;
(iii) seja pessoa chave da administracao do Banco ou de seu controlador.
(b)  uma pessoa juridica que:
(i) seja membro do mesmo grupo econdémico, assim entendido a existéncia de
uma sociedade controladora e de sociedades controladas inter-relacionadas,

bem como sociedades sob controle comum;

(ii) seja coligada ou esteja sob controle comum do Banco ou de qualquer
sociedade que integre o grupo econdmico do Banco;;

(iii) esteja sob o controle comum dos acionistas controladores do Banco;

(iv) seja coligada de sociedade que esteja sob o controle comum dos acionistas
controladores do Banco;

(v) seja um plano de beneficio p6s-emprego cujos beneficidrios sejam
empregados dessa sociedade, do banco ou de sociedades vinculadas ao Banco;

(vi) seja controlada, de modo pleno ou sob controle conjunto por uma pessoa
fisica indicada no item (a);

(vii) tenha uma pessoa fisica identificada no item (a) anterior com influéncia
2



significativa sobre essa pessoa juridica ou que seja pessoa chave da
administracao da pessoa juridica ou de sua controladora.

3.2.2. Para os fins do disposto nesse item, conforme orientacdo contida no
referido pronunciamento, devem ser observadas as seguintes definicoes:

(a) Membros préoximos da familia de uma pessoa: sao os membros da familia
dos quais se pode esperar que exercam influéncia ou sejam influenciadas
pela pessoa nos negocios desses membros com a entidade e incluem: (i)
filhos da pessoa, conjuge ou companheiro; (ii) filhos do conjuge da pessoa
ou de companheiro; e (iii) dependentes da pessoa, de seu conjuge ou
companheiro.

(b) Pessoa chave da administracdo: sao as pessoas que tém autoridade e
responsabilidade pelo planejamento, direcao e controle das atividades da
entidade, direta ou indiretamente, incluindo qualquer administrador dessa
entidade.

(¢) Influéncia significativa: é o poder de participar nas decisoes financeiras e
operacionais de uma entidade, mas que nao caracterize o controle sobre
essas politicas. Influéncia significativa pode ser obtida por meio de
participacdo societaria, disposicoes estatutarias ou acordo de acionistas.

4. Definicdo de situacoes envolvendo conflitos de interesse. O
conflito de interesses surge quando uma pessoa se encontra envolvida em

processo decisorio em que ela tenha o poder de influenciar o resultado final,
assegurando uma vantagem indevida para si, algum familiar ou terceiros, ou
ainda que possa interferir na sua capacidade de julgamento.

5. Regras para celebraciao de operacoes com partes relacionadas

5.1. O Banco podera efetuar transacoes com partes relacionadas, observando as
mesmas normas e critérios de contratacao que utiliza para selecionar prestadores
de servicos e desde que, de acordo com esta Politica, as operagdes sejam
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contratadas em bases comutativas, ou seja, a preco, termos e condigdoes que
prevalecam no mercado ao tempo de sua aprovacdo, sempre pautado pelo
respeito as normas legais e éticas, incluindo as limitacoes previstas na legislacao e
regulamentacao bancarias.

5.2. Todas as transacOes ou conjuntos de transacoes correlatas com partes
relacionadas, que envolvam valor igual ou superior a 1% (um por cento) do
patrimonio liquido do Banco constante no ultimo balanco aprovado pela
Assembleia Geral Ordinaria, individualmente ou cumulativamente a cada periodo
de 12 meses consecutivos, deverao observar os seguintes requisitos e
procedimentos para sua formalizacao:

(i) a transacdo devera ser previamente aprovada pelo Conselho de
Administragdo, por meio de voto favoravel da maioria absoluta de seus
membros, excluidos os conselheiros eventualmente envolvidos na operacao,
observado o previsto no item 6 e item 5.8 ; e

(ii) caso a maioria absoluta dos membros do Conselho de Administracao deva
se abster de deliberar sobre uma determinada transacdo com parte
relacionada, esta apenas podera ser celebrada se aprovada pela maioria dos
membros do Conselho de Administracdo nao envolvidos na operacao em
questao.

5.3. Adicionalmente, o Banco devera adotar na forma e prazos previstos na
legislagao, os procedimentos de comunicagdo ao regulador, relativamente as
transacoes entre partes relacionadas que se enquadrem nos seguintes critérios:

(i) a transacdo ou ao conjunto de transagoes correlatas, cujo valor total supere
o menor dos seguintes valores:

a) R$50.000.000,00 (cinquenta milhoes de reais); ou

b) 1% (um por cento) do ativo total do Banco, apurado com base nas tltimas
demonstragoes financeiras ou nas ultimas demonstracoes financeiras
4



consolidadas divulgadas pelo Banco; e

(ii) a critério da administracao, a transacdo ou conjunto de transacoes correlatas
cujo valor total seja inferior aos parametros previstos no item (i) retro, tendo em
vista:

a) as caracteristicas da operacao;
b) anatureza da relacao da parte relacionada com o Banco; e

¢) anatureza e extensao do interesse da parte relacionada na operacao.

5.3.1. As transacoes entre partes relacionadas previstas neste item 5.3 deverao ser
comunicadas a CVM, por meio de sistema eletronico disponivel na pagina da
CVM na rede mundial de computadores, em até 7 (sete) dias tteis a contar de sua
ocorréncia, com excecao das abaixo indicadas:

(a) transacoes entre o Banco e suas controladas, diretas e indiretas, salvo nos
casos em que haja participacao no capital social da controlada por parte dos
controladores diretos ou indiretos do Banco, de seus administradores ou de
pessoas a eles vinculadas;

(b) transacoes entre controladas, diretas e indiretas, do Banco, salvo nos casos
em que haja participacdo no capital social da controlada por parte dos
controladores diretos ou indiretos do Banco, de seus administradores ou de
pessoas a eles vinculadas; e

(c) remuneracao dos administradores.
5.4. Entende-se por “transacoes correlatas” o conjunto de transacoes similares

que possuem relagao logica entre si em virtude de seu objeto ou de suas partes,
tais como:



(i) transacoes subsequentes que decorrem de uma primeira transacdo ja
efetuada, desde que essa tenha estabelecido suas principais condicoes,
inclusive os valores envolvidos; e

(ii) transagOes de duracdo continuada que englobem prestacoes periddicas,
desde que os valores envolvidos ja sejam conhecidos.

5.5. Caso o Banco venha a celebrar uma transacao com (a) algum membro do
Conselho de Administracdo ou Diretor Estatutario;ou (b) sociedade de que as
pessoas mencionadas no item (a) sejam socias ou acionistas com mais de 20% ,
deverao ser observadas as seguintes regras:

(i) se nao se tratar de operacao cotidiana ou de uma prestacao de servicos, a
transacao deve ser embasada por laudo de avaliacao emitido por empresa de
primeira linha ndo envolvida na transacdo, evidenciando que referida
transacao sera realizada em condi¢oes de mercado; e

(ii) a transacao deve ser conduzida pelos canais habitualmente competentes na
estrutura do Banco.

5.6. Nao obstante o previsto nos itens 5.2. e 5.5. acima, o Conselho de
Administracao do Banco, de acordo com as politicas estabelecidas por esse 6rgao,
podera outorgar prévia autorizacdo para que sejam celebradas determinadas
operacoes ordinarias com partes relacionadas sem o cumprimento dos
procedimentos neles previstos, observado o disposto na legislacao aplicavel.

5.7. As transacOes com partes relacionadas serdao objeto das revisoes efetuadas
pelos auditores internos e pelos auditores independentes, observadas no curso
normal de seus trabalhos para o Banco. As auditorias reportarao ao Comité de
Auditoria, no minimo a cada seis meses, os resultados dos trabalhos efetuados,
incluindo as transac¢oes aprovadas de que trata esta politica.

5.8. Cabera aos Administradores, integrantes ou nao do Comité Executivo,
6



submeter as transacoes com partes relacionadas a avaliacio do Comité de
Auditoria, a quem cabera analisa-las em consonancia com as disposicoes desta
politica e da legislacdo vigente, e emitir uma recomendacdo ao Conselho de
Administracao acerca da transacao contemplada.

5.9. As transacoes entre partes relacionadas que se enquadrem no descrito
nesta politica, devem ser sempre formalizadas por escrito e divulgadas ao
mercado pelo Banco, detalhando-se as suas caracteristicas principais, conforme
dispuser a legislacao.

5.10. Contratos de prestacdo de servicos entre o Banco e seu controlador ou
partes relacionadas ndo deverao ser baseados em faturamento/receita, pois parte
da remuneracao do controlador ou da parte relacionada independerd do
desempenho operacional do Banco.

6. Procedimentos a serem observados pelos administradores
envolvidos em operacoes com partes relacionadas ou outros

potenciais conflitos de interesse

6.1. Os administradores do Banco, ao identificarem uma matéria dessa
natureza, devem imediatamente manifestar seu conflito de interesses.
Adicionalmente, devem ausentar-se das discussoes sobre o tema e abster-se de
votar.

6.2. Caso solicitado pelo Presidente do Conselho de Administracdo ou pelo
Diretor Presidente, conforme o caso, os administradores que tenham interesse na
operacao em questao participarao parcialmente da discussao de forma a explicar
seu envolvimento na operagdo e proporcionar maiores informacoes sobre a
operacao e as partes envolvidas. Neste caso, deverao se ausentar da parte final da
discussao, incluindo o processo de votacao da matéria.

6.3. Caso algum membro do Conselho de Administracao ou Diretor Estatutario,
que possa ter um potencial ganho privado decorrente de alguma decisao, nao
manifeste seu conflito de interesses, qualquer outro membro do 6rgao ao qual
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pertence que tenha conhecimento da situagao devera faze-lo.

6.4. Neste caso, a nao manifestacdio voluntdria do administrador ¢é
considerada uma violacdo a presente politica e as politicas de conflitos de
interesse do Banco, sendo levada ao Conselho de Administracao para avaliacao de
eventual acao corretiva.

6.5. A manifestacdo da situacdo de conflito de interesses e a subsequente
abstencao deverao constar da ata da reuniao.

6.6. Quando de sua posse, os administradores do Banco devem assinar um
documento afirmando que receberam, leram e se comprometem a seguir a
Politica para Transa¢oes com Partes Relacionadas.

6.7. Cabera ao Conselho de Administracio manifestar-se sobre quaisquer
davidas que venham a ser suscitadas pelo Comité de Auditoria relativamente ao
enquadramento de determinada operacao as disposicoes da presente politica.

7. Transparéncia e revisao periddica da Politica. O Banco
disponibilizara informacoes detalhadas sobre transacoes entre o Banco e partes

relacionadas, em linha com a regulamentacao em vigor.

7.1.  Como forma de assegurar a evolucao continua das préaticas, o Conselho de
Administragao revisara esta Politica periodicamente.

* X ¥ %

Politica para Transacoes com Partes Relacionadas aprovada em Reunido do
Conselho de Administracdo realizada em 22 de setembro de 2010 e revisada pelo
Conselho de Administracao em 18 de marco de 2015.
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POLITICA SOBRE OPERAGOES ENTRE PARTES RELACIONADAS

Objetivo

A presente politica tem por objetivo definir as diretrizes sobre as operacdes entre Partes
Relacionadas, conforme abaixo definido, que administrem ou participem, direta ou
indiretamente, do grupo “BR Partners”, constituido por todas as empresas controladas direta
ou indiretamente pela BR Partners Holdco Participacdes S.A., assim como para seus acionistas
e/ou cotistas, inclusive os minoritarios.

Definicdo
Sao Partes Relacionadas:

a) As Pessoas Fisicas:

(i) Acionistas ou cotistas, diretos ou indiretos, do Banco, da Corretora e/ou qualquer
empresa do Grupo BR Partners, independente de seu percentual de participacao;
(ii) Administradores ou membro do conselho estatutario de qualquer empresa do Grupo

BR Partners;

(iii) Que tenham influéncia, ingeréncia ou poder de decisao sobre qualquer empresa do
Grupo BR Partners; ou,

(iv) Conjuges, ascendentes ou descendentes, parentes na linha colateral até o 2° grau,
consanguineos ou afins' das pessoas indicadas nos itens (i), (ii) e (iii) supra.

b) As Pessoas Juridicas:

(i) Acionistas ou Cotistas, diretos ou indiretos, bem como empresas COLIGADAS,
CONTROLADAS ou SOB CONTROLE COMUM ao Banco, a Corretora e/ou a qualquer
outra empresa do Grupo BR Partners, independente de seu percentual de
participacao;

(ii) Qualquer sociedade em que as pessoas fisicas indicadas no item “a” acima sejam
titulares de mais de 10% (dez por cento) das acdes ou cotas representativas do
capital.

Operacées Vedadas

Sao vedadas as seguintes operacoes:

a) Que sejam realizadas fora das condicoes de mercado com qualquer empresa do Grupo BR
Partners;

b) De concessdao de empréstimos, financiamentos ou adiantamentos, isto €, para operagoes
com risco de crédito direto, ou de prestacao de garantia como aval, fianca, etc. por parte
do Banco e/ou da Corretora para qualquer Parte Relacionada;

' Sao considerados “Parentes” até o 2° grau: pai, mae, filhos (e conjuges/companheiros dos filhos), netos (e
conjuges/companheiros dos netos) e irmaos (e conjuges/companheiros dos irmaos) tanto do Administrador
quanto do seu conjuge/companheiro.




« BR

c) Baseadas na garantia pessoal (aval ou fianca) ou qualquer estrutura que possa produzir
resultado semelhante, assumida por qualquer Parte Relacionada, em relacao a qualquer
empresa do Grupo BR Partners;

d) Que envolvam qualquer tipo de contrato de prestacao de servicos com remuneracao
desproporcional ou de servicos nao habitualmente disponibilizados a clientes, celebrado
entre uma Parte Relacionada e qualquer empresa do Grupo BR Partners.

Formalizacdo de Operacdes entre Partes Relacionadas

As operacodes passiveis de serem realizadas entre Partes Relacionadas e qualquer empresa do
Grupo BR Partners deverao:

a) Ser realizadas a precos, taxas e prazos compativeis com o mercado;
b) Ser refletidas nas demonstracdes financeiras da empresa do Grupo BR Partners em
questao.

Penalidades

As violacoes dos dispositivos dessa politica poderdao constituir crime contra o sistema
financeiro e sujeitar os transgressores as sangdes criminais e administrativas previstas na
legislacdo vigente. Além disso, os transgressores poderdo sofrer sancdes administrativas
internas como adverténcias ou mesmo desligamento do Grupo BR Partners. Todos os casos
identificados deverao ser reportados a Diretoria do BR Partners Banco de Investimentos S.A.

Lista de Impedidos

0 Banco BR Partners devera manter uma lista, atualizada semestralmente, de todas as Partes
Relacionadas. Todos os socios, diretores e colaboradores do Banco, da Corretora ou de
qualquer empresa do Grupo BR Partners deverao:

a) assinar termo de ciéncia dos dispositivos desta Politica;
b) preencher os formularios necessarios e manté-los atualizados;
c) avisar tempestivamente o BR Partners de qualquer modificacao de sua situacao.

Base Legal
Lei 6.404/76, Lei 7.492/86, Pronunciamento Técnico CPC 05, Deliberacdo CVM 642/10,

Resolucdo CMN 3750/09 e Lei 4.595/64.




Indiciados :

Ementa :

SESSAO DE JULGAMENTO DO

INQUERITO ADMINISTRATIVO CVM Ne 04/99

Alvaro Furtado de Oliveira Novaes
Antonio Monerris Hernandez
Edoardo Battista

Luigi Mercuri

Mario de Fiori

Mauro Luis Pontes Pinto e Silva
Raffaele Bellassai

Roberto de Oliveira Campos
Sérgio Cragnotti

Waldir Dias Sant'ana

Fernando dos Santos Ferreira
Francisco Matias Silvano
Vanderlei José Greggio

Flavio Visnardi

Francisco Barbosa Ribeirinho
Luiz Ant6nio Stocco

Luiz Carlos Andrezani

E vedado ao acionista controlador:

a. contratar com a companhia controlada em condi¢des consideradas

desfavoraveis aos acionistas minoritarios;

b. adotar politicas e tomar decisdes no interesse de outras empresas

por ele controladas;

c. votar em decisdo do conselho de administracao em que tenha

interesse conflitante com o da companhia;

d. desviar recursos da companhia através de contratos de mutuo,

visando a financiar companhias de que é socio.

Caracterizacdo de abuso de poder do acionista controlador
responsabilizacdo dos administradores que compactuaram com

decisao.

A abstencdo de conselheiro em decisao que afeta a orientacao geral dos
negocios da companhia, sem qualquer justificativa, equivale a omissao.

Voltar

Decisao : Vistos, relatados e discutidos os autos, o Colegiado da Comissao de Valores Mobiliarios, com base na

prova dos autos e na legislagéo aplicavel decidiu:
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10.

11.

12.

. inicialmente, esclarecer, como exposto no voto da Relatora, que "com relagéo a proposta de oferta publica para

o fechamento de capital da Bombril, formulada por Cragnotti & Partners Capital Investment Brasil S/A em
correspondéncia datada de 08.04.2002 no pressuposto de que sua aceitacdo corresponderia as bases de um
novo Termo de Compromisso, ensejando, por essa razao, a suspensao do presente julgamento”, o Colegiado
em reuniao realizada em 10.04.2002, tendo em vista o interesse publico, decidiu indeferi-la, bem como,
"consignar que o julgamento s6 esta ocorrendo devido ao descumprimento das obrigagbes assumidas em
Termo de Compromisso (assinado em 22/12/2000) exatamente pela ndo realizagao de oferta publica para o
fechamento de capital da Bombril;

registrar que deixara de ser julgado, em virtude de falecimento, o Sr. Roberto de Oliveira Campos;
rejeitar as preliminares argulidas pelos indiciados;

por unanimidade de votos, aplicar a Sergio Cragnotti, na condi¢cdo de acionista controlador, por infragdo ao
disposto nas alineas "a" e "c" do paragrafo 1° do artigo 117 da Lei n® 6.404/76, a pena de multa de
R$62.500.000,00 (sessenta e dois milhdes e quinhentos mil reais), correspondente a 15% do valor dos
mutuos com o controlador existentes em 31.12.99, dado que foi neles que a venda se consumou, ou seja,
R$416.638.000,00, prevista no inciso Il do artigo 11 da Lei n® 6.385/76;

unanimidade de votos, aplicar a Sergio Cragnotti, na condicido de membro do conselho de administragcao, por
infragdo ao disposto nos artigos 153, 154, 156 "caput" e paragrafo 1° e 245 da Lei n® 6.404/76, a pena de
inabilitacao para o exercicio de cargo de administrador de companhia aberta pelo prazo de 5 anos,
prevista no inciso IV do artigo 11 da Lei n® 6.385/76;

por unanimidade de votos, aplicar a Mauro Luis Pontes Pinto e Silva, na condicdo de membro do conselho
de administracédo e da diretoria, por infracdo aos artigos 153, 154 e 245 da Lei n? 6.404/76, a pena de multa de
R$100.000,00 (dez mil reais), prevista no inciso Il do artigo 11 da Lei n® .404/76;

por unanimidade de votos, aplicar a Waldir Dias Sant’Ana, Luigi Mercuri, Mario de Fiori e Luiz Carlos
Andrezani membros do conselho de administracéo, por infragdo ao disposto nos artigos 153, 154 e 245 da Lei
n° 6.404/76, a pena de multa de R$50.000,00 (cinqiienta mil reais) para cada um, prevista no inciso Il do
artigo 11 da Lei n® 6.385/76;

por maioria de votos, aplicar a Fernando dos Santos Ferreira, membro do conselho de administracéo, por
infragdo ao disposto nos artigos 153, 154 e 245 da Lei n° 6.404/76, a pena de multa de R$50.000,00
(cinqiienta mil reais) para cada um, prevista no inciso Il do artigo 11 da Lei n® 6.385/76;

por unanimidade de votos, aplicar a Edoardo Battista Alvaro Furtado de Oliveira Novaes, Francisco
Barbosa Ribeirinho e Luiz Anténio Stocco, membros da diretoria, por infragdo ao disposto nos artigos 153,
154 e 245 da Lei n® 6.404/76, a pena de multa de R$50.000,00 (cinqiienta mil reais) para cada um, prevista
no inciso Il do artigo 11 da Lei n® 6.385/76;

por unanimidade de votos, a exclusdo de Francisco Matias Silvano, Raffaele Bellassai, Antonio Monerris
Hernandez, Flavio Visnardi e Vanderlei José Greggio;

por unanimidade de votos, encaminhar comunicagéo a Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco do
Brasil (PREVI) a respeito da participagdo de seu representante Sr. Fernando dos Santos Ferreira na reuniao do
Conselho de Administracdo da Bomobril realizada em 14.12.98,

nao atribuir responsabilidade aos acusados, relativamente as imputagdes que lhes foram formuladas de
infracdo a letra "e" do paragrafo 1° do artigo 117 e incisos | e |l do artigo 155 da Lei n° 6.404/76, bem como de
solidariedade com o acionista controlador, por ndo haverem restado caracterizadas.

Os acusados punidos terdo um prazo de 30 (trinta) dias, a contar do recebimento de comunicacdo da CVM, para
interpor recurso, com efeito suspensivo, ao Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional, nos termos do
paragrafo unico do artigo 14 da Resolugéo n® 454, de 16.11.77, do Conselho Monetario Nacional, prazo esse, ao qual,
de acordo com orientacao fixada pelo Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional, podera ser aplicado o
disposto no art. 191 do Cdodigo de Processo Civil, que concede prazo em dobro para recorrer quando litisconsércios
tiverem diferentes procuradores.

A CVM oferecera recurso de oficio ao Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional de sua decisdo no
tocante as exclusoes.
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Participaram do julgamento os seguintes membros do Colegiado: Diretores Luiz Antonio de Sampaio Campos,
Marcelo F. Trindade, Norma Jonssen Parente (Relatora) e Wiladimir Castelo Branco Castro, Presidente da Sessao.

Rio de Janeiro, 17 de abril de 2002
NORMA JONSSEN PARENTE
Diretora-Relatora
WLADIMIR CASTELO BRANCO CASTRO

Presidente da Sessao

INQUERITO ADMINISTRATIVO CVM Ne 04/99

INTERESSADOS: Sergio Cragnotti
Mauro Luis Pontes Pinto e Silva
Edoardo Battista
Alvaro Furtado de Oliveira Novaes
Francisco Barbosa Ribeirinho
Luiz Ant6nio Stocco
Flavio Visnardi
Vanderlei José Greggio
Waldir Dias Sant’Ana
Roberto de Oliveira Campos
Luiz Carlos Andrezani
Luigi Mercuri
Mario de Fiori
Fernando dos Santos Ferreira
Francisco Matias Silvano
Raffaele Bellassai

Antonio Monerris Hernandez

RELATORA: DIRETORA NORMA JONSSEN PARENTE

RELATORIO DA RELATORA
DOS FATOS

1. Em 24.07.97, a Bombril S/A adquiriu da Cragnotti & Partners Capital Investment Brasil S/A, por US$380 milhoes,
100% do capital da Sagrit S.p.A., depois denominada Cirio Holding, que controlava a empresa italiana Cirio S.p.A.,
transformando-se na primeira multinacional brasileira do setor de produtos de consumo (fls. 002), sendo que essas
empresas eram todas controladas pela Cragnotti & Partners Capital Investment S/A com sede no Principado de
Luxemburgo.

2. A compra se deu, em sua maior parte, com recursos captados no aumento de capital por subscricdo publica

aprovada pela CVM no valor de R$338 milhdes e do proéprio caixa (fls. 58 a 62).
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3. Em julho de 1998, a Bombril-Cirio S/A, nova denominag¢do da Bombril, promoveu um "road show" nos Estados
Unidos da América, que nao foi bem sucedido, visando a obtencdo de um financiamento de US$325 milhdes mediante
a emissao de notas, patrocinada pelo banco norte-americano DLJ — Donaldson, Lufkin e Jenrette.

4.Em outubro de 1998, em reunides realizadas na ABAMEC do Rio de Janeiro e Sdo Paulo, foi relatado pelos
diretores que esperavam um melhor equilibrio na estrutura de capital da Bombril-Cirio, mediante a consolidagao de
recentes aquisi¢cdes (Centrale del Latte di Roma, Arlecchino, Cirio Brasil Alimentos — ex-Peixe — e o grupo Del Monte)
e de operacgdes financeiras realizadas em 1998, apoiada numa estratégia de crescimento (fls. 16 a 47).

5.Em 31.12.98, a Bombril-Cirio, alegando aumento do custo de captacdo de recursos no exterior, verificado apds
duas crises financeiras internacionais (Tigres asiaticos em 1997 e Russia em agosto de 1998), revendeu para o
acionista controlador, a Bombril-Cirio International, nova denominagéo da Cragnotti & Partners Capital Investment S/A,
controladora do grupo, a Cirio Holding S.p.A. pelo mesmo valor de US$380 milhdes a prazo (fls. 134 a 161).

6. O pagamento seria efetuado nas seguintes condigdes: US$38 milhdes a vista; US$120 milhdes em fevereiro de
1999; US$100 milhdes em margo de 2000; e US$122 milhdes em 31.12.2000, sendo que sobre as parcelas a prazo
foi estabelecida, inicialmente, a incidéncia de juros equivalentes a taxa "prime rate" mais 1% ao ano. Todavia, em face
de questionamento dos acionistas minoritarios, a taxa foi alterada para 9% ao ano, conforme aditamento ao contrato
assinado em 18.01.99 e aprovado pelo conselho no dia seguinte (fls. 892 a 901).

7 . A proposta de venda foi formulada pela Diretoria Executiva em 07.12.98 acompanhada de laudo emitido em
04.12.98 pela empresa Option Servigos Financeiros S/C Ltda., tendo sido assinada pelos seguintes diretores: Sergio
Cragnotti, Mauro Luis Pontes Pinto e Silva, Edoardo Battista, Alvaro Furtado de Oliveira Novaes, Francisco Barbosa
Ribeirinho e Luiz Anténio Stocco.

8. A operagéo foi aprovada pelo Conselho de Administracdo, em reunido realizada em 14.12.98, que sugeriu a
diretoria a contratacdo de um banco ou empresa de negdécios para emissdo de laudo sobre a alienagéo pretendida,
além daquele da Option Servigos Financeiros. Participaram da reunido: Sergio Cragnotti, Mauro Luis Pontes Pinto e
Silva, Waldir Dias Sant'Ana, Luigi Mercuri, Mario de Fiori, Roberto de Oliveira Campos, Luiz Carlos Andrezani e
Fernando dos Santos Ferreira, que se absteve de votar (fls. 10 a 13).

9. Em Assembléia Geral Extraordinaria realizada em 31.12.98, onde sé votou o Sergio Cragnotti na condicdo de
detentor da totalidde das ac¢des ordinarias, foi aprovada a venda da Cirio Holding, bem como os laudos de avaliagdo
emitidos pela Option Servigos Financeiros e pelo ABN-AMRO Bank, este elaborado a pedido do conselho de
administragéo(fls. 14 e 15).

10. Em reunido realizada em 05.01.99, o Conselho de Administragdo aprovou o aumento de capital da Bombril
Overseas Inc. (subsidiaria integral da Bombril) e consequiente subscricdo pela Bombril no valor de US$342 milhdes a
ser integralizada pela Bombril-Cirio International com os créditos decorrentes da venda da Cirio Holding. Participaram
da reunido: Sergio Cragnotti, representado por Mauro Luis Pontes Pinto e Silva, Mauro Luis Pontes Pinto e Silva,
Waldir Dias Sant’Ana, Mario de Fiori, Luigi Mercuri e Fernando dos Santos Ferreira (fls. 438 e 439).

11. Ao analisar a operacao, como a aquisicao da Cirio Holding se deu a vista com aporte de capital, para participagao
em uma companhia que acabara de se tornar multinacional, e a alienagéo a prazo, a Superintendéncia de Relagdes
com Empresas — SEP — propés em 12.01.99 a abertura de inquérito administrativo para verificar os impactos
resultantes dessa operagao para os acionistas minoritarios, j& que haveria perda de valor econdmico fundamentada
numa menor expectativa de faturamento no futuro (fls. 02 e 03).

12. Em reunido realizada em 19.01.99, o Conselho de Administragdo aprovou os termos do Primeiro Aditivo ao
Contrato de Compra e Venda de Ac¢bes da Cirio Holding (fls. 892 a 901) com o objetivo de contemplar disposicdes
destinadas a refor¢ar as garantias prestadas e os juros sobre o0 saldo devedor do preco de venda em favor da Bombril.
Participaram da reunido: Sergio Cragnotti e Roberto de Oliveira Campos, representados por Mauro Luis, Mauro Luis
Pontes Pinto e Silva, Waldir Dias Sant’/Ana, Mario de Fiori, Luigi Mercuri e Fernando dos Santos Ferreira (fls. 441 e
442).

13. Em julho de 1999, foi concluida a venda a Parmalat da divisdo de laticinios da Cirio S.p.A., de cujo capital a Cirio
Holding detinha 69,8%, embora desde novembro de 1998 ja tivessem sido iniciadas as tratativas do negécio, segundo
informacao prestada por Mauro Luis Pontes Pinto e Silva (fls. 87) e confirmada a BOVESPA em dezembro mediante
consulta (fls. 57).

14. O Grupo Cragnotti apresentava a seguinte composigao (simplificada e aproximada):
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DO INQUERITO ADMINISTRATIVO

15. Em reunido realizada em 12.01.99, o Colegiado aprovou a instauragao de inquérito administrativo para apurar a
eventual ocorréncia de irregularidades relacionadas com a alienagao pela Bombril-Cirio S/A da participagdo na sua
controlada Cirio Holding S.p.A. & Bombril-Cirio International S/A (fls. 63) e através da PORTARIA/CVM/PTE/N® 017 de
08.02.99 foi designada a Comissao encarregada de sua conducéo (fls. 01).

DO RELATORIO DA COMISSAO DE INQUERITO
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16. Do Relatério da Comissao de Inquérito, merecem ser destacados os seguintes comentarios (fls. 1344 a 1361):

16.1) a venda pela Bombril da Cirio Holding, aprovada pela AGE de 31.12.98, traduziu-se em uma surpresa para 0s
acionistas minoritarios e o0 mercado em geral pelo fato de ter sido levada a efeito sem que essa possibilidade fosse
considerada nas reunides ABAMEC realizadas em agosto de 1998, tendo ocorrido justamente o contrario, ou seja, foi
divulgada uma estratégia de crescimento que contava inclusive com a consolidagao de recentes aquisicoes;

16.2) a total incoeréncia da justificativa dada pelo Diretor Edoardo Battista, ratificada por Sergio Cragnotti, de que, se
tivesse esperado a venda da divisdo de laticinios a Parmalat ser concluida, a Bombril ndo teria garantido a concluséo
do negdcio a tempo para utilizar a receita da venda no pagamento de seus compromissos financeiros que estavam
vencendo ou venceriam em fevereiro de 1999;

16.3) como o Grupo Gragnotti € administrado sob o regime de caixa Unico, o mais légico, coerente e equitativo teria
sido o acionista controlador manter a Cirio Holding e aportar recursos através de contratos de mutuo, ao invés de
adquiri-la com pagamento parcelado e a longo prazo;

16.4) a preferéncia pela compra se deu porque as negociagdes com a Parmalat j& vinham se desenvolvendo e se
mostravam promissoras, como finalmente se viu, ao propiciar um lucro de R$135,8 milhdes ao novo controlador;

16.5) a alienagao da Cirio Holding ocorreu sem uma nova avaliagdo baseando-se unicamente no valor de custo, néo
se incluindo a valorizagédo especialmente dos bens intangiveis, como sua marca, pouco conhecida no Brasil, e que foi
amplamente divulgada através de contrato de patrocinio com o Sao Paulo Futebol Clube, nem os gastos que a
Bombril teve de R$31.258 mil a titulo de "projeto de capitalizagdo" e de R$11.387 mil do "projeto de diversificagdo";

16.6) as condicoes financeiras em que foi realizada a venda da Cirio Holding — adquirida em julho de 1997 por
US$380 milhdes a vista e vendida um ano e meio depois pelo mesmo valor a prazo — evidenciam favorecimento ao
comprador, porquanto o mesmo impds o preco e a forma de pagamento, utilizando-se de sua condicdo de
controlador;

16.7) embora tenha se verificado a "clausula de aceleragao" com a venda da divisdo de laticinios para a Parmalat, ndo
ocorreu o vencimento antecipado do valor decorrente da alienagéo da Cirio Holding, que, de acordo com o contrato,
ocorreria caso houvesse a alienacao a terceiros de qualquer ativo detido diretamente pela Bombiril-Cirio International;

16.8) o acionista controlador continuou gerindo a Bombril em beneficio préprio ou desviando-a de sua finalidade, eis
gue o endividamento voltou, em curtissimo prazo, aos niveis anteriores a venda da Cirio Holding;

16.9) os créditos liquidos da Bombril com o acionista controlador e empresas a ele vinculadas, excluidos os oriundos
da venda da Cirio Holding, foram também acrescidos no valor R$233 milhdes;

16.10) ao invés de ter sua divida liquidada com os recursos oriundos da venda da Cirio Holding, a Bombril aumentou
seus créditos com o acionista controlador sob a forma de mutuos com prazos indeterminados e sem qualquer garantia
real.

17. A luz dos fatos apurados, a Comissdo de Inquérito entendeu terem sido praticadas as seguintes irregularidades
pelas pessoas abaixo identificadas:

17.1) Sergio Cragnotti, acionista controlador em nivel de pessoa fisica e presidente do Conselho de Administracao da
Bombril S/A:

a) por aprovar a venda da Cirio Holding sabendo do interesse da Parmalat em adquirir a divisdo de laticinios, obtendo
lucro em detrimento dos acionistas minoritarios da Bombril, e por desviar sistematicamente recursos desta empresa
para empresas vinculadas ao acionista controlador, através de contratos de mutuo, caracterizando exercicio abusivo
de poder e conflito de interesses, em infragao ao artigo 117, paragrafo 12, alineas "a", "c" e "e", da Lei n® 6.404/76, na
qualidade de acionista controlador;

b) pelas mesmas irregularidades descritas acima, infringindo os artigos 155, incisos | e Il, e 156, "caput" e paragrafo
19, da Lei n® 6.404/76, na qualidade de presidente do conselho de administragéo;

c) pelos desmandos cometidos na gestao dos negdcios da Bombril, ndo demonstrou ter a probidade indispensavel ao
exercicio do cargo de administrador de companhia aberta, descumprindo os artigos 153 e 154, "caput", da Lei n®
6.404/76;

17.2) Mauro Luis Pontes Pinto e Silva, Edoardo Battista, Waldir Dias Sant’Ana, Roberto de Oliveira Campos, Luiz
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Carlos Andrezani, Luigi Mercuri, Mario de Fiori, Fernando dos Santos Ferreira, Francisco Matias Silvano, Raffaele
Bellassai, Antonio Monerris Hernandez, Flavio Visnardi, Vanderlei José Greggio, Alvaro Furtado de Oliveira Novaes,
Francisco Barbosa Ribeirinho e Luiz Anténio Stocco, na qualidade de membros do conselho de administracdo e da
diretoria:

a) por aprovarem a venda da Cirio Holding sabendo do interesse da Parmalat em adquirir a divisdo de laticinios da
Cirio, gerando lucro para o acionista controlador da Bombril em detrimento dos seus acionistas minoritarios, sao
solidariamente responsaveis com Sergio Cragnotti pelo exercicio abusivo de poder do acionista controlador, infringindo
o artigo 117, paragrafo 19, alineas "a" e "c¢", por forca da alinea "e" combinada com o paragrafo 22, da Lei n® 6.404/76;
b) pelas mesmas irregularidades descritas acima, em infracdo aos artigos 155, incisos | e I, e 156, "caput" e
paragrafo 19, da Lei n® 6.404/76;

c) pelo desvio sistematico de recursos da Bombril para empresas vinculadas ao seu acionista controlador, através de
contratos de mutuo, infringindo o artigo 117, paragrafo 19, alineas "a" e "c", por for¢a da alinea "e" combinada com o
paragrafo 29, da Lei n® 6.404/76;

d) pela irregularidade especificada na letra anterior, contrariando os artigos 155, incisos | e Il, e 156, "caput" e
paragrafo 19, da Lei n® 6.404/76;

e) por todos os desmandos cometidos na gestdo dos negécios da Bombril, ndo demonstraram ter a diligéncia
necessaria ao exercicio do cargo de administrador de companhia aberta, descumprindo os artigos 153 e 154, "caput",
da Lei n® 6.404/76.

18. Lembrou, ainda, a Comissdo de Inquérito que, caso o Colegiado aprovasse o seu Relatério deveriam ser
imediatamente notificados Roberto de Oliveira Campos, Luiz Carlos Andrezani, Luigi Mercuri, Mario de Fiori, Fernando
dos Santos Ferreira, Francisco Matias Silvano, Raffaele Bellassai e Antonio Monerris Hernandez, membros do
conselho de administracdo e os diretores Flavio Visnardi, Vanderlei José Greggio, Alvaro Furtado de Oliveira Novaes,
Francisco Barbosa Ribeirinho e Luiz Antonio Stocco, uma vez que ndo o foram no inicio do inquérito.

19. Com base nas informagdes encaminhadas pela Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa — CONSOB a
respeito da operagéo de venda de ativos da Cirio, a Comiss@o de Inquérito entendeu que restaram confirmados os
valores que propiciaram um lucro de cerca de R$135,8 milhdes a Cirio Honding, descontado o imposto sobre ganho
de capital estimado pela Bombril S/A. (fls. 1390 a 1408).

20. Em reunido realizada em 05.05.2000, o Colegiado aprovou o Relatério da Comissdo de Inquérito, tendo, ainda,
incluido a responsabilizagdo dos administradores da Bombril por eventual favorecimento a companhias controladas e
controladora em operagées realizadas em condi¢gées ndo comutativas (fls. 1409 a 1411 e 1468 a 1470).

21. Devidamente intimados e apos ter sido devolvido o prazo de 30 dias, por despacho, em razado de pedido
formulado por Sergio Cragnotti e outros em razdo de néo ter sido anexado aos autos o extrato da ata da reunido do
Colegiado, os acusados apresentaram tempestivamente suas defesas (fls. 1464 a 1467).

DAS RAZOES DE DEFESA

Defesa de Sergio Cragnotti, Edoardo Battista, Mauro Luis Pontes Pinto e Silva, Waldir Dias Sant’Ana, Roberto
de Oliveira Campos, Alvaro Furtado de Oliveira Novaes, Mario de Fiori, Luigi Mercuri, Raffaele Bellassai e
Antonio Monerris Hernandes

22. As fls. 1688 a 1762, os acusados apresentaram as seguintes razées:
22.1) Aplicacao subsidiaria dos principios de direito processual e de direito penal ao processo administrativo

22.1.1) embora a Resolucdo n? 454/77 do Conselho Monetario Nacional consolide os procedimentos a serem
observados pela CVM, devem ser aplicados subsidiariamente os institutos de direito penal e de direito processual, civil
e penal;

22.1.2) dessa forma, deve se garantir aos acusados a mais ampla defesa, nos moldes que se exerceria num processo
penal e atentar para determinados principios de direito penal, aplicaveis, por analogia, a ilicitos administrativos, tais
como o principio da tipicidade e da culpabilidade;

22.2) Nulidade do processo por violacao aos principios do devido processo legal e da ampla defesa

22.2.1) o relatério da comissdo de inquérito apresenta deficiéncia nos seus fundamentos, tanto que desconsiderou
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inimeros documentos e relatérios de inspe¢ao;

22.2.2) o que ha no relatério e na decisdo que deliberou instaurar o presente inquérito sao referéncias parciais mal
interpretadas de passagens de depoimentos e de alguns documentos, sendo que os mais importantes para a defesa
nao foram levados em consideracao;

22.2.3) houve também desvio de funcdo da CVM na conducao das investigacdes;

22.2.4) os indiciados tiveram também violado o direito a defesa de prazo em dobro, apesar de nem todos serem
representados pelos mesmos procuradores, da gravidade das condutas que lhes sdo imputadas, de treze deles terem
sido somente agora notificados, e da complexidade da matéria;

22.2.5) a decisdo que negou esse direito se baseou em outra ilegalidade prevista no Estatuto dos Advogados que
garante ao advogado a prerrogativa de retirar os autos pelos prazos legais;

22.2.6) o fato de os autos permanecerem disponiveis para consulta ndo elide esse direito € nem o sigilo que a CVM
esta obrigada a resguardar seria motivo para nega-lo;

22.2.7) nem se diga que a regra do prazo em dobro s6 se justificaria nos processos do Banco Central do Brasil e nos
processos judiciais pelo fato de os advogados terem direito a fazer carga dos autos;

22.2.8) se esses direitos tivessem sido respeitados, a defesa, por certo, seria mais completa e, talvez, concisa, pois 0s
trinta dias concedidos a defesa foram insuficientes para um exame mais cuidadoso dos autos, bem como para a
reunido de todos os elementos de prova que os requerentes gostariam de estar anexando;

22.2.9) o pedido de prazo em dobro, além de estar amparado em lei, ndo traz nenhum prejuizo ao processo,
principalmente considerando que, na fase de instrugédo, o prazo foi prorrogado por trés vezes pelo Colegiado, nao
obstante a total falta de fundamentagéo e amparo legal dos pedidos;

22.2.10) a ndo concessao do prazo em dobro viola o principio da isonomia;

22.2.11) varios documentos oriundos de acionistas minoritarios foram anexados aos autos, enquanto que a solicitagcao
da administracdo da Bombril para apurar a autoria de reportagem publicada na revista "Dinheiro", sob o titulo "Os
1001 problemas da Bombril", ndo s6 foi negada como também sequer foi juntada, bem como o oficio com a resposta;

22.2.12) ndo serd tratando desigualmente administradores e investidores ou permitindo o uso do processo como meio
de pressao e de ataque dos acionistas minoritarios que a CVM conseguira estimular a formacao de poupanca e a sua
aplicagcdo em valores mobiliarios;

22.2.13) dessa forma, requer-se a garantia de que os acusados recebam tratamento igualitario, devendo ser
regularmente intimados, na pessoa de seus advogados, de todo e qualquer ato de instrugdo que venha a ser
praticado no curso do processo;

22.2.14) treze dos dezessete acusados estdo tomando ciéncia da existéncia do inquérito instaurado pela CVM hé
quase um ano e meio somente agora, importando a inobservancia de tal formalidade, prevista no artigo 2° da
Resolucao n? 454/77, em nulidade do processo por cerceamento de defesa;

22.2.15) nem o fato de, na fase de inquérito, os investigados ndo estarem sendo acusados serve de justificativa;
22.3) Auséncia de tipicidade

22.3.1) a falta de precisado terminol6gica, bem como de identificacdo do correto enquadramento legal das condutas,
quer no relatério final do inquérito, quer no voto da relatora e na deliberagdo do Colegiado, denota evidente auséncia
de tipicidade das condutas imputadas aos acusados;

22.3.2) a tipicidade pressupfe a existéncia de um modelo legal e a perfeita adequacao da conduta do agente a esse
modelo ndo se admitindo interpretagéo extensiva ou analdgica, sendo que a falta de tipicidade compromete o direito
de defesa;

22.3.3) no caso, os artigos 153, 154 e 155 da Lei n°® 6.404/76, supostamente violados, traduzem normas de natureza
programatica e nao tipos definidos;

22.3.4) a excessiva amplitude e generalidade do tipo penal torna indefinido o modelo de conduta que se pretende
impor, submetendo a identificagéo do fato punivel ndo a lei mas ao arbitrio do julgador;
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22.3.5) quanto ao artigo 117, paragrafo 19, alineas "a", "c" e "e", da Lei n? 6.404/76, a falta de tipicidade das condutas
nele descritas fica evidente quando se verifica que a época ndo havia ainda qualquer instrugdo da CVM
regulamentando a matéria, o que veio a acontecer com a Instrugdo CVM N? 323 de 19.01.2000;

22.3.6) se, ao tempo dos fatos, ndo havia lei tipificando como ilicitas as condutas imputadas aos acusados, ndo se
pode responsabiliza-los por norma superveniente;

22.3.7) o que havia na legislacdo eram tao-somente normas de natureza genérica, comparaveis aos tao criticados
"tipos penais abertos";

22.3.8) o artigo 245 da Lei n® 6.404/76 também padece da mesma generalidade que os demais dispositivos legais,
com a agravante de que se trata de dispositivo estritamente relacionado a responsabilidade civil dos administradores;

22.3.9) o dever de zelo do administrador, na condug¢do de operagfes entre sociedades coligadas, controladora e
controlada, é também uma norma de principio e ndo uma norma especifica capaz de ensejar a aplicagao de sangoes;

22.4) A falta de correspondéncia entre os tipos legais e os fatos imputados aos acusados

22.4.1) o relatorio da comissao de inquérito, assim como o voto e a deliberagdo do Colegiado sdo omissos quanto ao
enquadramento dos fatos imputados aos acusados nos dispositivos legais tidos por violados;

22.4.2) as alineas "a", "c¢" e "e" do paragrafo 12 do artigo 117 da Lei n® 6.404/76 se referem a varias condutas que a
acusacao sequer se dignou indicar quais delas estariam sendo imputadas aos acusados;

22.4.3) quanto aos principios contidos nos artigos 153 e 154 da Lei n® 6.404/76, a CVM nao demonstrou falta de
cuidado ou diligéncia por parte de qualquer dos acusados nem a ocorréncia de qualquer desvio de poder em prejuizo
dos interesses da companhia, haja vista os excelentes resultados operacionais apresentados especialmente no
exercicio que se seguiu a operagéo de venda da Cirio Holding;

22.4.4) quanto aos incisos | e Il do artigo 155 da Lei n? 6.404/76 que se referem a perda de oportunidade de negocio
de interesse da companhia ser4 demonstrado no curso da defesa que a venda da divisao de laticinios da Cirio S.p.A.
para a Parmalat nao teria sido jamais um negécio de interesse da Bombril;

22.4.5) igualmente ndo tem cabimento a acusagao de violagdo ao artigo 156 da Lei n® 6.404/76, pois nao se sabe se a
CVM esta cogitando da operacao de venda da Cirio Holding ou dos mituos da Bombril para partes relacionadas ou se
de ambos;

22.4.6) nao se entende, ainda, em que medida os acusados teriam violado o paragrafo 12 do artigo 156 e o artigo 245
da Lei n? 6.404/76 se todas as operacoes observaram condigbes estritamente comutativas;

22.4.7) todas essas dificuldades de compreenséo do contetido e alcance da aplicabilidade desses dispositivos legais
decorrem da total falta de fundamentagédo da acusacao;

22.4.8) a maior garantia da legalidade de uma decisdo administrativa ou judicial € a sua motivacédo, o que vai permitir
ao acusado pleno conhecimento do teor da acusagao para que dela possa de defender adequadamente;

22.5) Falta de individualizacdo das condutas: auséncia de responsabilidade solidaria

22.5.1) a CVM tem o dever de individualizar as condutas e respectivas responsabilidades de cada indiciado,
fundamentadamente, para se evitar o risco de um responder por ato de outro ou de terceiro;

22.5.2) aparentemente a CVM parte do pressuposto de que o nivel de conhecimento e grau de envolvimento dos
Varios acusados, nas operagdes levadas a efeito pela companhia, seria 0 mesmo, além de ndo ter demonstrado, em
nenhum momento, a culpa, dolo ou ma-fé de cada um no modo como procederam na gestdo dos negocios da
Bomobril;

22.5.3) a responsabilidade solidaria jamais pode ser presumida, devendo resultar da lei ou da vontade das partes;

22.5.4) no caso, sb se pode cogitar de responsabilidade solidaria a prevista na alinea "e" do paragrafo 1° do artigo 117
da Lei n® 6.404/76 que estabelece a responsabilidade solidaria do administrador ou fiscal que praticar ato ilegal, por
inducéo do acionista controlador;

22.5.5) em matéria de direito penal ou administrativo-penal, porém, ndo cabe falar em responsabilidade solidaria,
posto que instituto afeto exclusivamente ao campo civil, sendo de rigor a prova da culpabilidade de cada um dos
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agentes;

22.5.6) embora diversos os acusados, a CVM nao indicou e, muito menos, demonstrou a participacao que cada um
deles teria tido nos atos que Ihes sdo imputados;

22.6) Falta de utilidade e adequacao deste processo administrativo — desproporcao entre a conduta
investigada e a pena prevista

22.6.1) ainda que a conduta dos administradores da Bombril estivesse tipificada, a auséncia de prejuizos ou de riscos
ao mercado de valores mobiliarios, bem como o decurso do prazo entre os fatos e a instauragdo deste processo, torna
a sancao inutil e inadequada;

22.6.2) a conduta investigada ocorreu em dezembro de 1998 com a venda da Cirio Holding, ja tendo se consolidado
em resultados extremamente positivos a companhia e aos seus acionistas verificados nos ultimos exercicios;

22.6.3) ha também evidente desproporcionalidade entre a conduta dos acusados — que n&o causou qualquer prejuizo,
nem risco ao mercado de valores mobiliarios — e as penas gravissimas previstas no artigo 11 da Lei n® 6.385/76.

22.7) O contexto em que se insere 0 processo

22.7.1) os principais acionistas minoritarios da Bombril sdo Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco do Brasil
(PREVI), BNDES Participacdes S/A (BNDESPAR) e diversos fundos Dynamo;

22.7.2) a PREVI ja é acionista h4 cerca de dez anos, a BNDESPAR se tornou acionista em junho de 1997 ao
subscrever acdes em aumento de capital ao preco de R$11,00 por lote de mil e os fundos Dynamo adquiriram as
acoes em outubro de 1998 e em junho de 1999 ao preco aproximado, respectivamente, de R$3,45 e R$5,40 ao lote
de mil;

22.7.3) a queda do preco das agbes acompanhou a tendéncia do indice BOVESPA provocada pela crise russa
ocorrida em agosto de 1998 que afetou os mercados do mundo inteiro;

22.7.4) as acdes sofreram o impacto dessa crise mundial, apesar da lucratividade crescente no periodo de janeiro
1997 a dezembro de 1999 que saltou do patamar de R$22,2 milhdes para R$197 milhdes, enquanto que os dividendos
saltaram de R$7,3 milhdes para R$40 milhdes;

22.7.5) insatisfeitos com o prego de mercado de suas agdes, esses acionistas minoritarios passaram a criar toda sorte
de problemas para a administracdo, com nitido intuito de valorizar sua participagdo e induzir os controladores a
adquiri-la por valor acima do pre¢co de mercado que em 30.06.2000 era de R$14,95 por lote de mil;

22.7.6) também este inquérito, ao que tudo indica, teve origem em denudncias infundadas de acionistas minoritarios;

22.7.7) a Bombril prestou esclarecimentos e apresentou diversos documentos relativos a alienagdo do seu
investimento na Cirio que foram totalmente desconsiderados;

22.7.8) paralelamente ao inquérito, o Conselho Fiscal recebeu carta dos acionistas minoritarios datada de 21.10.99
pedindo diversos esclarecimentos que foram prestados pela administragao;

22.7.9) em margo de 2000, os acionistas minoritarios ajuizaram medida cautelar inominada para exibigdo de livros e
documentos. Embora deferida a exibigao, os autores nao fizeram valer a referida decisao;

22.7.10) no curso do inquérito, os minoritérios fizeram toda sorte de intervengdes, denotando conhecimento de sua
existéncia e andamento, ndo obstante o absoluto sigilo que deveria pautar o procedimento;

22.7.11) entre os varios documentos juntados pelos fundos Dynamo, estd o "Acordo de Quitagédo", celebrado em
procedimento que teve curso no Canada e que ndo tem qualquer pertinéncia ao objeto deste processo;

22.7.12) os fatos trazidos pelos fundos Dynamo s@o apenas mais uma evidéncia da litigancia de ma-fé dos acionistas
minoritarios, que procuram, com este processo, macular a imagem da Bombril e de seus administradores. Desde logo,
requer-se o desentranhamento do documento;

22.7.13) o modo temerario como os acionistas minoritarios agiram no inquérito, bem como em juizo e mediante
ofensivas irresponsaveis pela imprensa, deve ser repelido pela CVM, diante do risco que isso representa a imagem
dos administradores da Bombril e aos interesses da propria companhia e de seus acionistas;
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22.8) Historico das operacoes

22.8.1) em julho de 1997, a Bombril adquiriu o controle da Cirio Holding, em face da estratégia definida pelos seus
administradores de identificar negécios complementares no Brasil e no exterior que tivessem sinergia com os demais
negocios até entdo desenvolvidos, agregassem valor aos negécios e, em conseqléncia, a companhia e aos seus
acionistas, auxiliassem na sustentacdo do crescimento das atividades e contribuissem efetivamente para a
manutengédo e o crescimento dos canais de distribuicdo utilizados;

22.8.2) os estudos realizados na ocasido revelaram que o setor de alimentos era a melhor op¢éo de investimento para
a Bombril;

22.8.3) na época, o Brasil apresentava economia e mercados financeiros estaveis e perspectivas de crescimento do
consumo, sendo propicio o momento para a captagdo de recursos em favor de empresas sediadas em paises
emergentes;

22.8.4) o prego de compra da Cirio Holding foi estabelecido com base em avaliagdo realizada pela empresa SBC
Warburg Inc., subsidiaria do Swiss Bank Corporation, que estabeleceu valores entre US$327 milhdes e US$525
milhdes;

22.8.5) a avaliagédo foi revisada pelo ABN-AMRO Hoare Govett M&A ltélia Srl que concluiu que os valores eram
compativeis, tendo sido o prego final fixado em US$380 milhdes que foram pagos a vista;

22.8.6) os recursos captados pela Bombril mediante subscricdo pulblica no montante de R$344 milhdes foram
utilizados na aquisicdo do controle da Cirio Holding, sendo que desse valor o acionista controlador foi responsavel
pela subscricdo de R$129.965 mil;

22.8.7) como o balango patrimonial da entdo Sagrit, depois Cirio Holding, em julho de 1997 apontava o valor do
patriménio liquido equivalente a R$251.470 mil e o valor pago foi de R$411.426 mil, houve o pagamento de agio de
R$159.956 mil;

22.8.8) com a aquisicdo da Cirio Hoding, a Bombril passou a ser a controladora do grupo Bombiril/Cirio e principal
fonte provedora de recursos para as demais empresas, o que deu origem a alguns dos mutuos concedidos a suas
controladas;

22.8.9) todos os mutuos concedidos, mesmo aqueles contratados quando a Bombril ndo ocupava a posicdo de
controladora do grupo, foram celebrados em condi¢cdes comutativas;

22.8.10) os juros ativos que esses mutuos geraram para a Bombril nos exercicios de 1997, 1998 e 1999 superaram 0s
juros passivos de mutuos tomados pela Bombril de partes relacionadas, o que permitiu 0 pagamento de dividendos
aos acionistas no valor de R$20 milhdes em 1999 e de R$40 milhdes em 2000;

22.8.11) todos os mutuos existentes entre partes relacionadas tém sido devidamente espelhados nas demonstracdes
financeiras, que foram todas aprovadas pelos érgaos deliberativos da companhia, tanto pelo Conselho Fiscal, onde os
minoritarios tém representag¢édo, quanto pelas AGO/AGE de 30.04.98 e 30.04.99, as quais os minoritarios estiveram
presentes e nado fizeram nenhuma objeg¢éo;

22.8.12) a concessao de mutuos entre empresas relacionadas nada tem de irregular e € préatica corrente no mercado
conforme se verifica das demonstracgées financeiras de diversas empresas em anexo;

22.8.13) devido & deterioracdo financeira dos mercados emergentes decorrentes das crises da Asia em 1997 e da
Russia em agosto de 1998, o risco Brasil levou o mercado financeiro internacional a cerrar suas portas a
financiamentos ao Brasil e a empresas brasileiras;

22.8.14) sem condi¢des de obter recursos no exterior para si € para a sua controlada Cirio Holding e sentindo-se
profundamente afetada pelas enormes restrigbes crediticias, a Bombril viu-se obrigada a desonerar-se da
responsabilidade de sociedade holding do grupo;

22.8.15) a venda foi a unica solugdo para a falta de liquidez da Bombril, j& que as demais alternativas ndo eram
viaveis, pois a Bombril ndo tinha lucros a reinvestir, recursos para aumento de capital, a possibilidade de obter
empréstimos de longo prazo, outros ativos disponiveis para venda e tempo para negociar as dividas com terceiros,
prestes a vencer;

22.8.16) sem a alienagao do investimento na Cirio, a Bombril teria entrado em situacédo de insolvéncia e nio teria tido
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condigdes de distribuir dividendos;

22.8.17) em numeros absolutos, o preco de venda da Cirio foi igual ao pre¢o de compra. Em termos relativos, porém o
preco de venda foi mais elevado;

22.8.18) quando da compra, a participagéo da Cirio Holding no capital social da Cirio S.p.A. era de 78,95%, enquanto
que na época da venda esse percentual era de 71,99%, ou seja, a Bombril conseguiu vender pelo mesmo preco uma
participagao que ja era praticamente 10% menor;

22.8.19) as demais condigdes de venda e da compra também foram diversas, haja vista o contexto em que cada uma
delas ocorreu;

22.8.20) a venda da Cirio Holding acabou se confirmando como a melhor solucdo para a referida crise de liquidez da
Bombril, pois se tivesse conseguido langar titulos no exterior, isso certamente Ihe teria causado sérios prejuizos, quer
pelas taxas de juros altissimas de 15% sobre dolares norte-americanos, quer pela desvalorizagdo cambial ocorrida
em janeiro de 1999, multiplicando do dia para a noite o passivo de quem tinha dividas em délar;

22.8.21) com a desvalorizagado cambial, a Bombril teria um endividamento liquido da ordem de R$687,3 milhdes (valor
calculado com base na taxa de cambio de 30.09.98 — 1,1856);

22.8.22) a venda, assim, acabou ndo sé evitando um grande prejuizo como resultou na valorizagao do crédito (ativo
financeiro a receber) em aproximadamente R$180 milhdes;

22.8.23) além disso, o valor patrimonial da acdo subiu de R$15,32 para R$19,51 por lote de mil no periodo de
dezembro de 1998 a dezembro de 1999;

22.8.24) o excelente resultado da Bombril em 1999 em que o lucro foi de R$192.748 mil, dos quais R$40 milhdes
foram destinados ao pagamento de dividendos, mostra que a venda da Cirio Holding foi benéfica a todos, tendo
inclusive sido classificada como a melhor empresa do ano no ramo de higiene, limpeza e cosméticos;

22.8.25) ao contrario do exposto no item 36 do relatério da comissédo de inquérito, foram sim emitidos laudos de
avaliagao pelo ABN-AMRO Bank Hoare Govett M&A Itélia S.r.l. e pela Option Servigos Financeiros S/C quando da
venda da Cirio Holding que confirmaram que o preco de US$380 milhdes correspondia ao valor de mercado do
investimento. Essa informacao constou da ata da AGE de 31.12.98;

22.8.26) o laudo do ABN-AMRO foi elaborado por recomendagao do Conselho de Administracdo, por sugestao do Sr.
Roberto de Oliveira Campos, e constou expressamente da ata de reunido realizada em 14.12.98;

22.8.27) a taxa de juros contratada na venda a prazo da Cirio Holding de 9%, por vezes, superou as taxas médias
ponderadas de empréstimos tomados pela Bombril em euro, devendo ser reconhecido que foi contratada em
condigdes absolutamente comutativas;

22.8.28) a venda foi aprovada pelo Conselho de Administracdo e em AGE realizada em 31.12.98 a qual os
minoritarios foram devidamente convocados pela imprensa, embora ndo tenham comparecido;

22.8.29) o Relatério da Administracdo, as Demonstracdes Financeiras e o parecer dos auditores independentes,
referentes ao exercicio social de 31.12.98 também foram aprovados em AGO/AGE realizadas em 30.04.99, & qual
estiveram presentes a BNDESPAR, a PREVI e os fundos DYNAMO, sem que houvesse qualquer impugnagao;

22.8.30) o Conselho Fiscal, reunido em 26.03.99, também havia aprovado, por unanimidade, as mesmas
Demonstracdes Financeiras;

22.8.31) em janeiro de 1999, a administragdo da Bombril fez apresenta¢des para a BNDESPAR e a PREVI para
expor todos os motivos que levaram a Bombril a alienar a sua participagao na Cirio Holding e em abril houve outra
apresentacao para a BNDESPAR,;

22.8.32) a BNDESPAR participou, inclusive, na elaboragéo do aditivo ao contrato de compra e venda, sendo que 0s
acionistas minoritarios, nas demais ocasides, ora assumiram comportamento omisso, ora concordaram com a politica
da empresa;

22.8.33) o produto do pagamento das duas primeiras parcelas do preco de venda da Cirio Holding, quitadas em
08.01.99 e 18.02.99 foi utilizado primordiamente na redugcdo do endividamento da Bombril, tendo liquidado
Commercial Papers no valor de R$116 milhdes, Notas Promissérias no valor de R$25 milhdes e outros débitos;
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22.8.34) os direitos creditérios decorrentes da alienagao da Cirio Holding foram utilizados em aumento de capital da
Bombril Overseas Inc., conforme aprovado em reunido do Conselho de Administragéo realizada em 05.01.99;

22.8.35) com relagéo a venda da divisdo de laticinios da Cirio para a Parmalat, ndo havia até dezembro de 1998
nenhuma proposta concreta de compra e venda;

22.8.36) o contrato foi assinado em 02.02.99 pela Cirio S.p.A. mediante o qual se comprometeu a ceder suas
atividades industriais no setor de laticinios a Parmalat, tendo sido constituida em maio a Eurolat mediante a
conferéncia de bens, direitos e obrigacdes da divisdo de laticinios;

22.8.37) o fechamento do negécio se deu, efetivamente, em 07.07.99 pelo preco equivalente a R$317,3 milhdes
pagos, em parte, a vista, e 0 saldo de 50% em um ano;

22.8.38) é importante ressaltar que a venda da divisdo de laticinios da Cirio a Parmalat jamais teria beneficiado
financeiramente a Bombiril, isto porque o ativo pertencia a Cirio e ndo a Cirio Holding e a Cirio tinha seus préprios
compromissos financeiros que consumiram, praticamente, todos os recursos obtidos com a operacgao;

22.8.39) o resultado de equivaléncia patrimonial também n&o mudaria a posi¢cdo contabil da Bombril ja que o ativo
permanente vendido teria sido substituido por outro de valor liquido, ou seja, por dinheiro;

22.8.40) na projegao de fls. 1253 fica claro que o lucro da Bombril apurado em 31.12.98 de R$20.972 mil se
transformaria em prejuizo da ordem de R$47.312 mil, enquanto que o patriménio liquido seria reduzido de R$624.593
mil para R$576.309 mil;

22.8.41) projetando-se esses resultados para 30.06.99, tem-se que o lucro da Bombril seria reduzido de R$207.431
mil para R$5.473 mil e o patriménio liquido, de R$828.930 mil para R$578.688 mil;

22.8.42) o impacto da venda sobre os resultados ajustados teria gerado um resultado positivo equivalente a
R$141.273 mil, inferior ao resultado efetivo da Bombril apurado no ITR de 30.06.99 equivalente a R$207.431 mil.
Assim mesmo, o resultado néo se transformaria em caixa da Bombril nem em dividendos para seus acionistas, sendo
registrado apenas como resultado de equivaléncia patrimonial e seria ainda menor, por conta entre outros fatores, da
incidéncia do imposto de renda;

22.8.43) ao contrario da conclusdo a que chegou a comissao de inquérito, a venda da divisao de laticinios a Parmalat
nao incidiu na hipétese de antecipagcado do pagamento do saldo devedor do preco, pois o ativo pertencia a Cirio e ndo
a Cirio Holding;

22.9) Pedidos

22.9.1) dos pedidos formulados, cabe destacar aqueles em que os requerentes protestam pela producéo de todas as
provas admitidas em direito, especialmente pela juntada de novos documentos, apresentagdo de tradugao, se
necessaria, dos documentos 52, 54, 55, 56 e 57 anexos, pericia, oitiva de testemunhas e depoimento pessoal dos
representantes indicados da Dynamo Administragédo de Recursos Ltda., BNDESPAR e da PREVI.

Defesa de Fernando dos Santos Ferreira
23. As fls. 1596 a 1622, 0 acusado apresentou as seguintes razdes:
23.1) Sobre a acusacao em geral

23.1.1) a CVM descurou-se de precisar como teria o defendente provocado ou permitido o desvio sistematico de
recursos da Bombril para empresas vinculadas ao seu acionista controlador, bem como de identificar quais os
desmandos de que se trata e em que consiste o desrespeito sistematico aos interesses da companhia e dos seus
acionistas minoritarios;

23.1.2) é impossivel a qualquer pessoa defender-se de incriminagdes genéricas, que nao definem os fatos ilicitos que
se Ihe imputam ou que n&o descrevam como se teria dado, em concreto, sua eventual omissdo quanto aos deveres
que Ihe impunha a lei;

23.1.3) quer-se punir o defendente ndo porque teria agido desta ou daquela forma, mas, pura e simplesmente, por
integrar o conselho de administracdo, para o qual foi indicado pelo acionista minoritario Caixa de Previdéncia dos
Funcionarios do Banco do Brasil;

23.1.4) mesmo na responsabilidade dita objetiva, em que se prescinde da determinac¢édo do elemento intencional, ou
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seja, da culpa, em sentido lato, a demonstragdo do nexo entre causa e efeito é elementar, e sem ela ndo ha
imputagao valida;

23.1.5) ninguém pode defender-se de acusagdo genérica de "desviar recursos sistematicamente” nem de praticar
"todos os desmandos" possiveis na gestdo de empresa sem que os fatos sejam individualizados;

23.2) Os objetivos do inquérito

23.2.1) o objetivo inicial do inquérito tinha como foco o fato de que com a operacao de venda da Cirio Holding pela
Bombril haveria perda de valor econdmico fundamentada numa menor expectativa de faturamento no futuro para os
acionistas minoritarios;

23.2.2) no curso do inquérito, o foco foi mudado no sentido de que a perda para os acionistas minoritarios se daria a
exposi¢ao de elevado risco decorrente de mutuos com partes relacionadas, o que transformaria a Bombril em um
"banco" emprestador a um so cliente, sem qualquer garantia;

23.3) A aprovacao da venda da Cirio Holding para a Bombril-Cirio International S/A

23.3.1) as operacdes de compra e subseqiente venda, pela Bombril, da participacdo na Cirio, quando descritas sem
considerar as épocas em que uma e outra se deram, podem efetivamente levar a conclusdes precipitadas;

23.3.2) as crises eclodidas a partir de 1997, na Tailandia, estendendo-se a todos os mercados emergentes asiaticos, e
a partir de agosto de 1998, com a quebra da Russia, que repercutiu sobre 0 mundo todo, tiveram efeitos profundos na
estratégia financeira das empresas localizadas no pais;

23.3.3) antes das crises, as perspectivas de uma holding no Brasil eram encorajadoras, a vista das facilidades de
captacado de recursos nos mercados externos;

23.3.4) com o advento das crises, ndo sbé ndo mais existia disponibilidade de recursos no exterior para sociedades
sediadas no Brasil como também as condicdes financeiras destas se fragilizavam em face dos elevados niveis das
taxas de juros internas;

23.3.5) apds a crise da Russia, o Brasil passou a figurar como um problema potencial de primeira grandeza, sendo
comum a época dizer-se que o Brasil seria "a bola da vez";

23.3.6) s6 a muito custo e com consideravel dispéndio de divisas por parte do Banco Central do Brasil, as
especulacdes cambiais foram evitadas, mesmo com assisténcia do Fundo Monetario Internacional;

23.3.7) negava o Governo a possibilidade de desvalorizar-se o Real, mas sabia-se que, mais dia, menos dia, a
providéncia se tornaria inevitavel, o que de fato ocorreu em janeiro de 1999;

23.3.8) é facil perceber como e em que profundidade e extensdo se tinham alterado as condigées da conjuntura entre
julho de 1997 e o novo quadro financeiro que se apresentou a partir de agosto de 1998;

23.3.9) tornou-se evidente que a Bombril ndo mais poderia continuar responsavel pela captacdo de recursos
financeiros necessarios a seus proprios negocios, simultaneamente a captacdo daqueles necessarios a sua condicao
de sociedade holding controladora de outras;

23.3.10) a partir do segundo semestre de 1998, a Bombril passou a enfrentar também dificuldades de liquidez, tendo
sido obrigada a desistir de efetuar a colocacdo de debéntures no mercado norte-americano no valor de US$325
milhdes pelo fato de os investidores desistirem de subscrevé-las a uma taxa de 11%, propondo uma taxa de 15% ao
ano, o0 que nao era sustentavel pela companhia;

23.3.11) o defendente ndo encontrou nenhum motivo vélido para se opor a venda da participagédo na Cirio Holding
que poderia ser a solugéo para o endividamento da Bombril que ndo poderia ser eliminado com recursos de outra
origem ou solvido de forma diversa;

23.3.12) manter a Cirio Holding sob o controle da Bombril nas condi¢cbes de crédito e capitalizagao vigentes no
segundo semestre de 1998 seria a pior de todas as alternativas;

23.3.13) com o resultado dessa alienacao, houve a continuidade no pagamento de dividendos por parte da Bombril, o
que nao apenas revela que a Bombril logrou atravessar a crise de 1998 com sucesso, mas também atesta que as
medidas se revelaram eficazes;
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23.3.14) as razdes pelas quais a alienagdo se deu a empresa sob 0 mesmo acionista controlador, mais do que
compreensiveis, sdo plenamente justificaveis, inclusive em funcdo da exigliidade do prazo dentro do qual a Bombril
deveria atender a exigibilidades financeiras para as quais ndo haveria outros recursos disponiveis;

23.3.15) o pagamento de dividendos néo teria sido possivel, nem em 1999, nem em 2000, sem a alienacdo da
participagao da Bombril na Cirio Holding. Ao contrario, estaria insolvente, sem capacidade de pagar seus passivos em
moeda estrangeira;

23.3.16) é injusto acusar-se o defendente de participacdo em "desmandos" que objetivassem beneficios ao acionista
controlador da Bombril ou que Ihe gerassem lucros apenas para ele, em detrimento dos acionistas minoritarios;

23.4) Abuso de poder de controle por equiparacao

23.4.1) a solidariedade, que se configura para os efeitos do ressarcimento de danos causados pelo exercicio abusivo
do poder de controle, ndo se verifica em relagdo a todas as modalidades de abuso enumeradas pelas diversas alineas
do paragrafo 12 do artigo 117 da Lei das Sociedades por A¢des, mas apenas e exclusivamente aquela definida na
alinea "e";

23.4.2) sem que cabalmente se demonstre o induzimento, ou a tentativa de induzimento a pratica de ato ilegal, ndo se
pode falar em solidariedade entre acionista controlador e administradores, ou fiscal;

23.4.3) nao se cuida de solidariedade quando se trata de suposta colusdo entre acionista controlador e administrador
quando a modalidade de exercicio abusivo de poder de controle ndo se enquadra na alinea "e";

23.4.4) no caso em exame, inexiste solidariedade, uma vez que nem existe sua definicdo legal para as condutas de
que é acusado o defendente, nem é de se presumir a solidariedade, em qualquer caso;

23.4.5) em matéria de sancéo disciplinar ndo se cogita de responsabilidade solidaria, devendo resultar sempre de
culpa propria, vedando-se a comunicabilidade de culpas;

23.4.6) ndo se pode pretender punir o defendente, uma vez que o mesmo se absteve de votar na deliberacdo do
conselho de administragdo da Bombril de 14.12.98 que aprovou a venda da Cirio Holding;

23.5) Conflito de interesse

23.5.1) além de nao existir qualquer interesse pessoal que possa conflitar com o da companhia, o defendente jamais
contratou com a companhia e, muito menos, em condigbes ndo razoaveis ou nao equitativas;

23.5.2) a acusacao trabalha sem o menor conhecimento dos fatos e da situacao pessoal do defendente, fazendo cair
sobre ele temerarias e sérias acusacoes, desprovidas de qualquer fundamento e absolutamente ndo demonstradas;

23.5.3) a CVM incriminou o defendente ou generalizando a acusagao de tal forma a impossibilitar a defesa ou quando
apontou infracdes especificas o fez de maneira equivocada ao imputar-lhe a aprovagcédo daquilo que de fato néo
aprovou e ao imputar-lhe conflito de interesses com a companhia sem o menor fundamento, seja de fato, seja de
direito;

23.6) Auséncia de notificagao anterior do defendente
23.6.1) o defendente s6 tomou conhecimento agora da existéncia do inquérito, instaurado ha quase um ano e meio;

23.6.2) a inobservancia dessa formalidade, além de infringir o previsto no artigo 2° da Resolugao 454 de 19.11.77 do
Conselho Monetario Nacional, viola as garantias constitucionais da ampla defesa, contraditério e devido processo
legal pelo que deve ser reconhecida a nulidade do presente processo, em relagao ao defendente;

23.6.3) muito embora o artigo 8° da Resolugdo 454 determine ser a apresentacdo da defesa o termo inicial da
instauracdo do processo administrativo, ndo ha como negar que, para assegurar a ampla realizacdo das garantias
constitucionais, a notificagdo do defendente deve ser feita antes de ser iniciada a instrugdo do processo, de forma a
permitir-lhe o acompanhamento da produgéo das provas.

Defesa de Francisco Matias Silvano
24. As fls. 1634 a 1643, 0 acusado apresentou as seguintes razdes:

24.1) o defendente ndo pode ser incriminado pela pratica de nenhuma das infragdes de que é acusado, pois nao
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participou de nenhum dos fatos investigados;

24.2) embora tenha ocupado o cargo de diretor a partir de agosto de 1993 e tenha sido eleito para o conselho de
administracdo em agosto de 1997, s6 participou da reunido de diretoria em 14.07.97 que prop6s a compra da Cirio,
mas que nao faz parte do objeto do presente inquérito. Como conselheiro, das reunides em que esteve presente, em
nenhuma delas tratou-se ou se deliberou a respeito das matérias que fazem parte do inquérito;

24.3) o defendente deixou a Bombril em 16.10.98, ocasido em que renunciou tanto ao cargo de diretor quanto ao de
membro do conselho de administracéo;

24.4) ja na ata da reunido do conselho de 14.12.98 seu nome ndo mais figura entre os membros do 6rgdo, nem
mesmo como ausente ou impossibilitado de comparecer, o que evidencia que a propria companhia considerava eficaz
a renuncia;

24.5) a acusagédo nao individualiza nem os fatos atribuidos ao defendente, em concreto, nem sua conduta em relagao
a esses mesmos fatos;

24.6) 0 excesso acusatorio colide com o principio da legalidade, que integra o regime juridico do processo
administrativo, na medida em que trata igualmente e nos mesmos termos um rol de acusados que tiveram, cada qual,
diferentes participacdes na vida administrativa da Bombril;

24.7) o defendente, em tempo algum, teve a oportunidade de intervir no procedimento administrativo que correu
inteiramente sem seu conhecimento com violagao ao previsto no artigo 2° da Resolugédo 454 de 19.11.77 do Conselho
Monetario Nacional, as garantias constitucionais da ampla defesa, contraditério e devido processo legal;

24.8) muito embora o artigo 82 da Resolucéo citada determine ser a apresentacdo da defesa o termo inicial da
instauracao do processo administrativo, ndo ha como negar que, para assegurar a ampla realizacdo das garantias
constitucionais, a notificagdo deve ser feita antes de ser iniciada a instrugdo do processo, de forma a permitir-lhe o
acompanhamento da producéao das provas, finda a qual sera aberto prazo para o defendente apresentar sua defesa.

Defesa de Vanderlei José Greggio
25. As fls. 1657 a 1667, 0 acusado apresentou as seguintes razdes:

25.1) eleito em 30.04.99, o defendente ndo pode ser incriminado pela pratica de nenhuma das infracbes de que é
acusado na intimagéo, pois de todos os fatos investigados ndo ha um sequer de que tenha ele participado ou de que,
em raz&o do cargo, devesse ter participado;

25.2) o defendente é acusado pelo s6 fato de ser diretor da Bombril, mas ndo na época dos fatos investigados. O que
se quer € incriminar alguém quando ausente, mesmo, 0 nexo de causalidade entre sua conduta e os alegados
prejuizos a que se reporta a acusagao;

25.3) o defendente ocupou o cargo de diretor durante menos de 9 meses, tendo renunciado em 16.12.99;

25.4) a acusagéo nao individualiza nem os fatos atribuidos ao defendente, em concreto, nem sua conduta em relagéo
a esses mesmos fatos;

25.5) o0 excesso acusatorio colide com o principio da legalidade, que integra o regime juridico do processo
administrativo, na medida em que trata igualmente e nos mesmos termos um rol de acusados que tiveram, cada qual,
diferentes participa¢des na vida administrativa da Bombril;

25.6) competia ao defendente desenvolver planos e estratégias de vendas, supervisionando sua aplicagdo nos
mercados nacional e externo, envolvendo a definicdo das politicas mercadoldgicas, visando alcancar a participagao
de mercado e resultados estabelecidos no orgamento da companhia, cabendo-lhe, ainda, a direcdo da area de
logistica e distribuicao, respondendo pelos fretes;

25.7) o processo trata de abuso de poder de controle decorrente de negécios havidos antes de sua posse, com
relagédo aos quais nao teve qualquer envolvimento;

25.8) durante o tempo em que ocupou o cargo de diretor, foram celebrados 3 contratos de mutuo dos quais nao
firmou nenhum deles e tampouco teve conhecimento de sua existéncia, pois ndo passaram por deliberacdo da
diretoria;

25.9) estd tomando ciéncia do processo somente agora, embora instaurado hd quase um ano e meio;
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25.10) a inobservancia dessa formalidade, além de infringir o previsto no artigo 2° da Resolugao 454 de 19.11.77 do
Conselho Monetario Nacional, viola as garantias constitucionais da ampla defesa, contraditério e devido processo
legal;

25.11) muito embora o artigo 8° da Resolugao citada determine ser a apresentagdo da defesa o termo inicial da
instauracao do processo administrativo, ndo ha como negar que, para assegurar a ampla realizagdo das garantias
constitucionais, a notificacdo do defendente deve ser feita antes de ser iniciada a instrucao do processo, de forma a
permitir-lhe o acompanhamento da produ¢éo das provas, finda a qual sera aberto prazo para a defesa.

Defesa de Flavio Visnardi
26. As fls. 2077 a 2117, o0 acusado apresentou as seguintes razoes:
26.1) Da inépcia da peca acusatodria

26.1.1) porque a pega acusatoria pode, por vezes, equivaler a uma verdadeira sentenca € que se exige, por parte de
seus elaboradores, total objetividade, quer na apresentagéo dos fatos, quer na apreciacao de suas conclusdes;

26.1.2) de todo inaceitavel a acusacdo formulada com base em premissas totalmente equivocadas, tal como,
exemplificadamente, "todos os administradores da Bombril declararam que o Grupo Cragnotti é administrado
financeiramente sob o regime de caixa Unico", quando dos 4 que prestaram depoimento apenas 2 fizeram tal
afirmacao;

26.1.3) ndo cabe a Comissao de Inquérito a emissdo de quaisquer juizos de valor acerca das operacdes objeto de
questionamento;

26.1.4) embora nao se possa exigir que conste de cada intimagdo uma descricao detalhada da conduta do acusado,
ndo se pode aceitar aquela que, nem de longe, relacione a agdo ou omissdo praticada pelo agente, o0 nexo de
causalidade com o resultado danoso ou qualquer outro elemento indiciario de sua culpabilidade;

26.1.5) o indiciamento do Sr. Flavio Visnardi decorreu tdo-somente do fato de ocupar cargo na administragdo da
Bombril sem que a pratica de nenhuma agéo ou omissao lhe fosse atribuida ou ficasse comprovada, conforme se
pode ver no Relatorio;

26.1.6) da mesma forma que ocorre no ambito do direito penal, aplicavel subsidiariamente ao direito disciplinar, dentre
as causas da rejeicao da denuncia ou da queixa, inclui-se a denominada falta de condi¢des exigidas pela lei, que se
configura todas as vezes em que inexistam no inquérito pecas de informacao que possam amparar a acusagao com
relagdo a materialidade e a autoria;

26.1.7) ninguém deverd ser indevidamente indiciado ou denunciado quando ausentes os pressupostos minimos no
que diz respeito a correta tipificacdo dos fatos que lhes sdo imputados ou a sua perfeita identificagao;

26.1.8) face a auséncia de seus pressupostos basicos, quais sejam, as evidéncias quanto a autoria e a materialidade,
a pecga acusatoria é inepta;

26.2) Da inadmissibilidade da concomitante notificacao/intimacao

26.2.1) embora seja permitido ao Colegiado decidir, apds a apresentacdo do Relatério da Comissao de Inquérito, pela
exclusdo de quaisquer dos indiciados, a inclusdo de novos indiciados somente serd possivel no curso da instrugéo;

26.2.2) a inclusao de indiciados ap6s o encerramento da denominada fase investigatéria provoca um desequilibrio em
relacdo aos demais indiciados que tiveram um tempo maior para se prepararem as agruras do processo
administrativo;

26.2.3) o indiciamento efetuado somente apds o Relatério ocasiona a nulidade absoluta de qualquer procedimento
quanto as mesmas, devendo todas elas ser excluidas, restando apenas a CVM a possibilidade de instaurar outro
inquérito;

26.2.4) com fundamento nos principios constitucionais da igualdade, do devido processo legal e da ampla defesa e,
ainda, nas normas inseridas na Resolugdao N? 454/77 e na Deliberagdo CVM N® 175/94, ndo ha duvida quanto a
absoluta nulidade do presente inquérito em relagdo ao Sr. Flavio Visnardi;

26.3) Da improcedéncia da acusacao formulada em razao do concurso de normas
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26.3.1) a acusagao de violagao a diversos dispositivos legais se revela de todo improcedente de vez que, mesmo que
se pretendesse pela ocorréncia de tais ilicitudes, estas, em razdo do principio da especialidade, estariam
implicitamente absorvidas por aquela consistente em exercicio abusivo de poder, que foi imputada indevidamente ao
defendente por for¢ca de equiparacao;

26.3.2) toda vez que uma Unica conduta delituosa se enquadrar em distintas disposi¢des legais, de modo a configurar
o denominado concurso aparente de normas, este devera ser resolvido mediante a adogdo de determinados critérios,
dentre os quais o da especialidade, o da subsidiariedade e o da consung¢éo;

26.3.3) o sistema juridico-penal inadmite que dois ou mais dispositivos da lei sejam igualmente aplicaveis ao mesmo
fato;

26.3.4) a norma especial representada pelo artigo 117 da lei societaria ao proscrever o exercicio abusivo de poder
certamente também incluiu, como modalidade deste, a auséncia de diligéncia e de lealdade, os conflitos de interesse
e os desvios de poder;

26.3.5) na medida em que o artigo 117 constitui norma especial com relacao as disposicdes inseridas nos artigos 153,
154, 155 e156 da lei societaria, dai resulta a total impossibilidade de se aplicarem ao defendente em sua condicdo de
mero administrador;

26.4) Da improcedéncia da acusacao em razao da auséncia da tipicidade

26.4.1) constitui pressuposto indispensavel a aplicagéo de penalidades a presenga do tipo, entendendo-se como tal o
conjunto dos elementos caracterizadores do comportamento punivel legalmente previsto;

26.4.2) a exigéncia da tipicidade importa na necessidade da precisa definicdo da conduta vedada que se pretende
ilicita e da respectiva cominagéo;

26.4.3) inexistindo qualquer disposicao legal ou regulamentar conceituando e precisando "standards" tais como o
dever de lealdade ou o dever de diligéncia é de todo inadmissivel a aplicagdo de quaisquer penalidades com simples
respaldo em seus termos;

26.4.4) na medida em que a intimacao nao logrou demonstrar que as falhas supostamente cometidas configuram fatos
tipicos, torna-se, no minimo, injusta a submissao dos acusados ao contrangimento do processo;

26.5) Da improcedéncia da acusacao em razao da inadmissibilidade da responsabilizacao solidaria

26.5.1) nenhuma das falhas pode ser imputada ao diretor de controladoria da Bombril em razdo da auséncia de
comprovacao de sua participacdo nas mesmas;

26.5.2) diretor com atribuigdo especifica ndo pode ser responsabilizado por falhas ocorridas em setores distintos
daquele por ele integrado e sobre 0s quais ndo tinha qualquer ingeréncia;

26.5.3) o Sr. Flavio Visnardi foi designado diretor em abril de 1999, incumbindo-lhe, de acordo com o artigo 18 do
estatuto social "orientar e dirigir a area de gestao e controladoria da sociedade, acompanhando a preparagédo de
orcamentos e supervisionando sua execucdo, estabelecendo politicas administrativas, fiscais e contabeis e
responsabilizar-se pela area de informatica, crédito e suprimentos”;

26.5.4) no que se refere a atuagdo dos diretores ndo existe responsabilidade solidaria, vigorando, no caso, o
postulado da incomunicabilidade de culpa;

26.5.5) em principio, o diretor de companhia aberta, dada a especializacdo de suas fungdes, ndo responde solidaria
ou subordinadamente pelos prejuizos decorrentes da atuagao de outro diretor;

26.5.6) as atividades relacionadas a area de controladoria ndo vieram a ser objeto de qualquer questionamento nos
autos do presente procedimento;

26.5.7) nao havendo ficado comprovada a responsabilidade individual e concreta do administrador pela préatica que se
alega irregular, nenhuma penalidade podera ser a ele aplicada;

26.5.8) corolario da indispensavel comprovagao da efetiva participagdo do acusado no evento irregular para que se
possa responsabiliza-lo é o reconhecimento, pela nossa ordem juridica, da inexisténcia da responsabilidade coletiva.

Defesa de Luiz Antonio Stocco
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27. As fls. 2118 a 2159, o acusado apresentou as mesmas razdes de defesa de Flavio Visnardi, cabendo esclarecer
que o mesmo foi designado diretor de recursos humanos da Bombril em 30.01.98, cargo que acumulou com o de
diretor superintendente no periodo de dezembro de 1999 a junho de 2000.

Defesa de Francisco Barbosa Ribeirinho

28. As fls. 2160 a 2201, o acusado apresentou as mesmas razdes de defesa de Flavio Visnardi, cabendo esclarecer
que o mesmo foi eleito diretor juridico da Bombril em 18.01.98, tendo se afastado em janeiro de 1999 por razdes de
salde. Embora reeleito em abril de 1999, renunciou meses ap6s pelo mesmo motivo e de forma definitiva.

Defesa de Luiz Carlos Andrezani
29. As 2202 a 2215, 0 acusado apresentou as seguintes razdes:
29.1) Da inépcia da acusacao

29.1.1) o defendente foi indiciado pelo fato de haver participado do conselho de administragcdo da Bombril, sem que
fosse comprovada sua participacdo efetiva e concreta nas praticas consideradas irregulares ou o seu prévio
conhecimento;

29.1.2) a denuncia n&o pode deixar de escrever o porqué da inclusdo de cada acusado e em nado o fazendo a referida
peca se torna inepta;

29.1.3) a intimacdo devera limitar-se a descrigdo circunstanciada dos fatos, ndo podendo ser produto de ficcao
literaria e, muito menos, mera criagdo mental do acusador;

29.1.4) sado inaceitaveis as conclusdes representadas por indevidos juizos de valor quanto a fatos que lhe caberia
simplesmente descrever, tais como a afirmacao de que "todos os administradores da Bombril declararam que o Grupo
Cragnotti é administrado financeiramente sob o regime de caixa Unico", quando, na verdade, apenas 4 prestaram
depoimento e somente dois se expressaram em tal sentido;

29.1.5) é vedada a inclusdo de novos indiciados, tal como ocorreu com o defendente, apds o encerramento da
denominada fase investigatoria, pois isto provoca um desequilibrio entre as partes envolvidas ao permitir a uns tempo
maior para se prepararem as agruras do processo administrativo;

29.2) Da inocorréncia das infragoes

29.2.1) a aplicagdo de diversos dispositivos, no caso, se revela de todo improcedente, tanto em razao da auséncia de
tipicidade das normas que se alega infringidas quanto em razao da ocorréncia do denominado concurso de normas;

29.2.2) a aplicacdo de quaisquer penalidades administrativas devera estar vinculada ao principio da reserva legal,
consubstanciado na prévia definicao dos tipos ou condutas que se pretende ilicitas e das cominagdes que Ihes devem
corresponder;

29.2.3) em razao do principio da especialidade, as diversas ilicitudes que se pretende imputar estariam também
implicitamente absorvidas por aguela constante em exercicio abusivo de poder por parte do controlador;

29.2.4) o exercicio abusivo de poder inclui também, como modalidade deste, a auséncia de diligéncia e de lealdade,
os conflitos de interesse e os desvios de poder;

29.3) Da inadmissivel imputacao de responsabilidade ao defendente

29.3.1) o membro do conselho de administragdo ndo pode ser responsabilizado por atos de terceiros, salvo se com
eles for conivente, se negligenciar em descobri-los ou se, deles tendo conhecimento, deixar de agir para impedir sua
pratica;

29.3.2) as atribuigbes do conselho se limitam & participacao na tomada de decisdes colegiadas, todas de natureza
geral, sobre os negdcios a serem desenvolvidos;

29.3.3) a eleicdo do defendente, que é sdcio da Andrezani Advocacia Empresarial S/C Ltda., especializada em
consultoria tributaria e societaria, ocorreu em 22.04.97, tendo se desligado em 22.12.99;

29.3.4) participou das reunides do conselho contribuindo para a deliberagdo acerca de todos os assuntos cuja
competéncia lhe incumbia e que foram levados ao seu conhecimento;
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29.3.5) a aprovacao da venda da Cirio Holding, objeto de apreciacdo durante a reuniao de 14.12.98, foi condicionada
a elaboragédo de um segundo laudo de avaliagéo;

29.3.6) a acusagdo quanto a venda da divisdo de laticinios a Parmalat improcede, pois jamais esse assunto foi levado
ao conhecimento do conselho de administracdo da Bombril;

29.3.7) a tentativa de imputar-lhe a participagdo nos financiamentos também nao procede de vez que, além de nao
competir ao conselho quer a sua aprovagdo quer a sua implementacdo, os mesmos sé produziram efeito nas
demonstragdes financeiras de 1999, as quais nao foram aprovadas pelo defendente;

29.3.8) cada administrador s6 responde por culpa prépria, dai decorrendo que o administrador ndo pode jamais ser
responsabilizado por atos de outros se deles néo tiver conhecimento;

29.3.9) assim, se nao ficou comprovada a responsabilidade individual e concreta do administrador pela pratica que se
alega irregular nenhuma penalidade podera ser Ihe aplicada.

Do Termo de Compromisso

30. Tendo sido submetida pelos indiciados proposta de assinatura de termo de compromisso conforme lhes faculta o
artigo 11, paragrafo 59 1 e ll, da Lei N° 6.385/76 com a redagao dada pela Lei N° 9.457/97, o Colegiado em reuniao
realizada em 29.09.2000 decidiu pelo seu indeferimento por entender que as condigbes nao atendiam as finalidades a
que se destina (fls. 2239 a 2318).

31. Posteriormente foi encaminhada outra proposta contendo novas condi¢gdes que acabou sendo aprovada pelo
Colegiado em reunido realizada em 22.12.2000 nos termos que se encontram as fls. 2379 a 2386, o que importou na
suspensdo do andamento do inquérito, exceto em relagéo ao indiciado Luiz Carlos Andrezani que nao se dispds a
subscrevé-lo (fls. 2406 a 2411).

32. Em reunido realizada em 20.06.2001, por considerar descumprida a obrigagdo de realizar oferta publica para
fechamento de capital da Bombril assumida no termo de compromisso, o Colegiado decidiu retomar o andamento do
inquérito e comunicar o fato ao Ministério Publico, uma vez que o descumprimento da obrigacdo assumida
caracterizava, a época, crime de desobediéncia nos termos do artigo 11, paragrafo 79, da Lei n® 6.385/76 (fls. 2444 e
2445).

DO PEDIDO DE PROVAS

33. Em decorréncia do indeferimento do pedido de producédo de provas, conforme despacho as fls. 2329 a 2331,
formulado na defesa de Sergio Cragnotti e outros, cuja apreciagéo e deferimento foi solicitado através da peticao de
fls. 2322 a 2324, foi apresentado recurso ao Colegiado (fls. 2334 a 2349).

34. Com o objetivo de agregar novas informagdes ao processo e melhor instrui-lo, a Diretora-Relatora decidiu
reconsiderar o despacho e determinar a baixa dos autos em diligéncia para que a Comissao de Inquérito tomasse o
depoimento dos representantes dos acionistas minoritarios indicados, bem como dos acusados que ainda ndo haviam
prestado depoimento e também daqueles que ja o haviam prestado, caso o quisessem. Com relagédo a prova pericial,
foi facultado aos requerentes a apresentagéo de laudo elaborado por empresa especializada no prazo de 30 dias (fls.
2487 e 2488). Todavia nao foi elaborado qualquer laudo, evidenciando que o pedido tinha apenas o objetivo prejudicar
0 andamento do inquérito.

DAS DILIGENCIAS

35. Em cumprimento ao despacho, a Comissado de Inquérito realizou as diligéncias tomando o depoimento das
pessoas indicadas pelos requerentes e, ao final, apresentou seus comentéarios as fls. 2954 a 2972, concluindo o
seguinte:

35.1) o exame dos depoimentos prestados permitiu @ Comissao de Inquérito firmar sua conviccdo de que os mesmos
nao trouxeram fatos novos que pudessem descaracterizar a ocorréncia de exercicio abusivo de poder e de conflito de
interesses nos negocios conduzidos no ambito da Bombril por Sergio Cragnotti e demais administradores;

35.2) a alienagéo da Cirio Holding para a Bombril-Cirio International em 31.12.98, a venda, logo a seguir, da divisao
de laticinios para a Parmalat e o crescente desvio de recursos para outras empresas nas quais seu controlador tinha
interesses pessoais, sob a forma de muatuos, caracterizam que a Bombril vinha sendo administrada, ndo para atender
a seus interesses e aos dos acionistas minoritarios, mas sim, exclusivamente para fins préprios de seu controlador;
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35.3) tendo em vista que as diligéncias efetuadas nao descaracterizaram as responsabilidades imputadas aos
acusados, mantém-se a opinido exarada no paragrafo 50 do Relatério de Inquérito as fls. 1344 a 1361, com a
exclusé@o do indiciado Roberto de Oliveira Campos, em virtude de seu falecimento, bem como de Francisco Matias
Silvano por restar caracterizado que o mesmo se afastou da diretoria da Bombril em 16.10.98.

36. Apds a conclusao das diligéncias pela Comissao de Inquérito, os advogados dos acusados foram devidamente
comunicados para que delas tomassem conhecimento e se manifestassem a respeito (fls. 2975 a 2980).

DA MANIFESTACAO DOS ACUSADOS SOBRE O RELATORIO CONCLUSIVO DE CUMPRIMENTO DAS
DILIGENCIAS

37. Sergio Cragnotti, Edoardo Battista, Mauro Luis Pontes Pinto e Silva, Waldir Dias Sant'Ana, Alvaro Furtado de
Oliveira Novaes, Mario de Fiori, Luigi Mercuri, Raffaele Bellassai e Antonio Monerris Hernandez se manifestaram
sobre o relatério de cumprimento das diligéncias as fls. 3020 a 3039, cabendo destacar o seguinte:

37.1) o &nimo insidioso que teria justificado a venda da divisdo de laticinios da Cirio & Parmalat em 1999 néo foi objeto
de investigacao pela comissao de inquérito e ndo estda de modo algum provado nos autos;

37.2) a alegacao de que o mais légico, coerente e equitativo teria sido o acionista controlador ter mantido a Cirio
Holding sob o controle direto da Bombril-Cirio, aportando recursos a esta companhia através de contratos de mutuo,
representa mera opinidao dos membros da comissao de inquérito desprendida do contexto existente a época dos fatos;

37.3) a fixacédo do preco de venda da Cirio Holding nao se baseou apenas no custo de aquisicao da Sagrit e sim nos
laudos elaborados pela Option e pelo Banco ABN AMRO que n&o foram examinados pela comissdo de inquérito;

37.4) a presungao de que o parcelamento do preco de venda da Cirio Holding teria favorecido o acionista controlador
da Bombril ndo estéd de acordo com a conclusdo de inspegao de que a taxa de juros de 9% ao ano incidente sobre as
parcelas consolidou as condigbes comutativas do parcelamento e até superou taxas médias ponderadas de
empréstimos tomados pela Bombril em moeda estrangeira;

37.5) todas as operacdes com partes relacionadas foram regularmente registradas nas demonstracées financeiras da
Bombril e auditadas pela Deloitte Touche & Tohmatsu Auditores Independentes que emitiu os pareceres de auditoria
sobre as demonstracdes financeiras de 1997, 1998 e 1999 sem qualquer ressalva quanto as condi¢cdes comutativas
em que as operacdes foram feitas, reafirmando em parecer técnico juntado aos autos que as informacdes foram
divulgadas corretamente;

37.6) embora o preco de venda da Cirio Holding tenha sido nominalmente igual ao prego de compra da Sagrit, quando
ocorreu a venda a participacao da Cirio era 9% menor;

37.7) como a divisao de laticinios vendida a Parmalat ndo era ativo direto da Bombril-Cirio International e sim da Cirio,
nao houve incidéncia da clausula de aceleragéao;

37.8) a venda da participagdo na Cirio Holding foi causa determinante do lucro de R$20 milhées da Bombril em 1998
e, portanto, ndo gerou prejuizo e sim ganho para a Bombril que se tivesse mantido sua participacdo na Cirio Holding
teria apurado prejuizo de R$46,3 milhdes e néo distribuiria dividendos;

37.9) a Cirio Holding jamais recebeu, como dividendos, os R$135,8 milhdes decorrentes da venda da divisdo de
laticinios € nem os distribuiu ao novo controlador que substituiu a Bombril;

37.10) com a venda da participagao na Cirio Holding e aquisicao de créditos em ddlares antes da desvalorizagéo do
real, a Bombril teve consideravel ganho cambial determinante para o lucro de R$193 milhdes apurado em 1999;

37.11) nao ha prova de que os acusados tenham elaborado estratagema para que o controlador da Bombril pudesse
apropriar-se de 69,8% do lucro da operacao de venda da divisdo de laticinios;

37.12) os acusados Raffaele Bellassai e Antonio Monerris Hernandez deixaram de ser membros do conselho de
administragdo, respectivamente, em 30.04.98 e em 13.02.98, antes da venda da Cirio Holding pela Bombril, devendo
ser o inquérito arquivado em relacao a eles.

38. O Sr. Luiz Anténio Stocco, se manifestou sobre o relatério de cumprimento das diligéncias as fls. 2983 a 2987,
cabendo destacar o seguinte:

38.1) era diretor de recursos humanos e s6 teve conhecimento da venda da Cirio Holding & Bombril-Cirio International
através de comunicados internos e de matéria veiculada pela imprensa;
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38.2) assinou entre janeiro e julho de 1999 alguns contratos de renovagdo de mutuos, Unica e exclusivamente, na
condicao de um dos meros procuradores do presidente na hipoétese de o mesmo se encontrar ausente do Pais;

38.3) é inadmissivel a acusagao genérica sendo indispensavel estabelecer a correlagdo entre as ilicitudes apontadas e
seus supostos agentes.

39. O Sr. Luiz Carlos Andrezani se manifestou sobre o relatério de cumprimento das diligéncias as fls. 2988 a 2994,
alegando mais o seguinte:

39.1) a proposta de venda das agbes da Cirio Holding para a Bombril-Cirio International foi aprovada na reunido do
conselho de administragcdo de 14.12.98 ap6s haverem sido levados ao conhecimento de seus membros os reflexos
negativos que a manuteng¢ao do referido investimento acarretaria a prépria companhia;

39.2) a aprovacgéao ficou subordinada a elaboragdo de laudo avaliatério pela mesma instituicdo que promovera a
avaliagao do investimento por ocasido de sua aquisi¢do, a convocacado de AGE para a sua aprovacao pelos acionistas
e a apreciacdo da BNDESPAR sobre a negociagao;

39.3) a concessao de mutuos a empresas ligadas, além de nao ser de competéncia do conselho, em momento algum
tal assunto foi levado a seu prévio conhecimento;

39.4) demonstra-se inequivocamente inepta a dentincia em que inexiste a correlagdo entre os fatos imputados e seus
supostos agentes;

39.5) a refutacdo das alegacdes apresentadas pelo acusado em seu depoimento sem motivacdo leva a
improcedéncia das conclusdes adotadas e a necessidade de sua imediata reformulagéo.

40. O Sr. Flavio Visnardi se manifestou sobre o relatério de cumprimento das diligéncias as fls. 2995 a 2999 em que
alega mais o seguinte:

40.1) exerceu o cargo de diretor de planejamento e controle de abril de 1999 a 02.01.01;

40.2) sua eleicao se deu apés a venda da Cirio Holding a Bombril-Cirio International e somente tomou conhecimento
de alguns contratos de mutuos por ocasido de sua contabilizacdo ou da elaboragdo das demonstra¢des contdbeis
consolidadas;

40.3) nenhuma das declaragdes prestadas pelo acusado foi objeto de consideragéo pela comissao de inquérito que,
sem quaisquer fundamentos ou justificativas, se manifestou pela manutencédo de sua responsabilidade indiscriminada
e solidéria;

40.4) a denuncia, contrariando os principios constitucionais vigentes, sequer estabeleceu a correlagdo entre as
ilicitudes apontadas e seus supostos agentes, sendo inadmissivel a denuncia genérica.

41. O Sr. Fernando dos Santos Ferreira se manifestou sobre o cumprimento das diligéncias as fls. 3000 a 3006 em
que alega mais o seguinte:

41.1) pretende-se imputar ao acusado responsabilidade sem apuragéo de sua culpa ou dolo, bem como sem apurar a
ligacdo entre sua conduta e as operagdes sob investigacdo, e puni-lo simplesmente por ter sido administrador da
Bomobril;

41.2) a CVM deve apurar e individualizar a conduta e a culpabilidade de cada um dos acusados, evitando-se a
ilegalidade do excesso condenatério;

41.3) participou da reuniao do conselho de administracdo que decidiu pela venda da Cirio Holding e, somente apds
ouvir e analisar a exposicdo de motivos feita pela diretoria, entendeu que ainda n&o tinha formado sua convicgéo e
que nao se sentia preparado para votar contra ou a favor, motivo pelo qual decidiu abster-se de votar e solicitar a
obtengao de maiores informagoes;

41.4) no caso nao ha que se falar em responsabilidade solidaria com o acionista controlador até porque, como
membro do conselho indicado pela PREVI, nao tinha poderes para assinar os contratos de mutuo;

41.5) para que se tenha um julgamento justo, é necessario que se analise a conduta de cada administrador para que
se possa mensurar sua eventual responsabilidade, punindo-se o administrador que efetivamente seja culpado pelos
atos ilegais.
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42. O Sr. Francisco Matias Silvano manifestou-se sobre o relatério de cumprimento das diligéncias as fls. 3011 a 3013
em que salienta que foi diretor da Bombril de 30.08.93 a 16.10.98 e membro do conselho de 28.08.97 a 16.10.98,
antes das operacdes objeto do inquérito, motivo pelo qual ndo teve qualquer participacdo nos atos que envolveram a
venda da Cirio Holding ou em quaisquer dos contratos de matuo.

43. O Sr. Vanderlei José Greggio se manifestou sobre o relatério de cumprimento das diligéncias as fls. 3014 a 3019
em que alega mais o seguinte:

43.1) ndo era diretor a época da venda da Cirio Holding, pois foi eleito membro da diretoria em 30.04.99 e renunciou
ao cargo em 16.12.99, tendo permanecido na diretoria por aproximadamente 7 meses;

43.2) como diretor era responsavel pelas areas de venda e logistica e ndo teve qualquer relagdo com as operagdes
objeto do inquérito;

43.3) ndo ha que se falar em responsabilidade solidaria com o acionista controlador, até porque nao era diretor a
época da aprovagado da venda da Cirio Holding e nem tinha poderes para assinar os contratos de mutuo entre as
empresas ligadas, ndo tendo sequer tomado conhecimento de tais contratos;

43.4) apesar de ter permanecido por apenas 7 meses, as areas de vendas e logistica propiciaram resultados
financeiros 50% superiores aqueles obtidos no ano anterior, em decorréncia da redugao dos custos de logistica e do
aumento das vendas, o que demonstra que nao foi apenas diligente e leal a Bombril mas que obteve excelentes
resultados em sua area de atuagéo.

44. Foi apresentado em substituicdo ao laudo requerido pelos préprios acusados um parecer dos auditores que nada
acrescenta aos fatos ja constantes do processo (fls. 3044 a 3046).

45. A Dynamo Administracdo de Recursos, através de seus representantes, a pedido dos proprios acusados prestou
depoimento valendo a pena extrair as seguintes passagens (as fls. 2870): "... os depoentes reafirmam o carater
também "exodtico" de prazos e taxas, uma vez que acreditam que nessas condicdes nenhuma instituicao financeira
realizaria tal operagéo, pois também acreditam néo haver taxas de juros que remunerem tamanho risco; a concessao
de garantia, por ocasido do aditamento do contrato de compra e venda de 19.01.99, em nada alterou a opinido dos
depoentes do carater "exotico" das condi¢cdes desse crédito, isso porque a garantia dada foi a cau¢do das agbes da
Cirio Holding S.p.A., empresa controlada pelo mesmo controlador da Bombril;" "... os depoentes acham dificil imaginar
uma situacdo onde o controlador da Bombril pudesse executar a si mesmo, como controlador da Bombril-Cirio
International, compradora das ag¢bes, exigindo a retomada das ac¢des da Cirio Holding;" "... os depoentes gostariam
por fim de aduzir que consideram também "exoética" a situagdo onde o controlador de uma companhia vende um ativo
de sua propriedade para esta companhia a vista e, pouco tempo depois, faz, como controlador dessa companhia, a
revenda desse mesmo ativo para o préprio controlador a prazo e nas condigdes "exéticas” acima comentadas...".

46. Em documento enviado pela Cragnotti e Partners Capital Investiment Brasil, datado de 18.03.2002, foi informado
que o Grupo Cirio pretende realizar neste ano uma oferta publica de compra de acdes para fechamento de capital da
Bombril e que vem realizando, ao longo dos ultimos meses, intensos esforcos junto a instituicdes financeiras
européias para estruturar o financiamento e a concessao de garantias e, ao mesmo tempo, ressalta que o resultado
do julgamento a ser realizado em 22.03.2002 podera afetar de forma determinante a capacidade do grupo em obter o
financiamento e as garantias bancérias necessarias.

E o Relatorio.

INQUERITO ADMINISTRATIVO CVM N2 04/99
VOTO DA RELATORA
EMENTA: E vedado ao acionista controlador:

a) contratar com a companhia controlada em condic6es consideradas desfavoraveis aos
acionistas minoritarios;

b) adotar politicas e tomar decisoes no interesse de outras empresas por ele controladas;

c) votar em decisado do conselho de administracao em que tenha interesse conflitante com o da
companhia;
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d) desviar recursos da companhia através de contratos de mutuo, visando a financiar
companhias de que é sdcio.

Caracterizacao de abuso de poder do acionista controlador e responsabilizacdo dos
administradores que compactuaram com a decisao.

A abstencdo de conselheiro em decisdo que afeta a orientacdo geral dos negécios da
companhia, sem qualquer justificativa, equivale a omissao.

1. Preliminarmente, com relagédo a proposta de oferta publica para o fechamento de capital da Bombril formulada por
Cragnotti & Partners Capital Investment Brasil S/A em correspondéncia datada de 08.04.2002 no pressuposto de que
sua aceitacao corresponderia as bases de um novo Termo de Compromisso, ensejando, por essa razao, a suspensao
do presente julgamento, cabe esclarecer que o Colegiado em reunido realizada em 10.04.2002, tendo em vista o
interesse publico, decidiu indeferi-la. Nao se pode deixar de consignar que o julgamento sé esta ocorrendo devido ao
descumprimento das obrigagdes assumidas em Termo de Compromisso exatamente pela ndo realizagdo de oferta
publica para o fechamento de capital da Bombril. Assim, suspender novamente o andamento do inquérito sem ter a
certeza de que a oferta sera realizada, s6 traria prejuizos ao mercado e a sociedade brasileira que ndo veriam
concluido, com o julgamento, um caso que gerou tdo sérios prejuizos e transtornos aos acionistas minoritarios como o
presente.

2. Ainda, preliminarmente, esclare¢o que deixara de ser julgado, em virtude de falecimento, o Sr. Roberto de Oliveira
Campos.

Preliminares
Nulidade por violacao aos principios do devido processo legal e da ampla defesa

3. Nao cabe, no presente inquérito, qualquer reclamagao a eventual prejuizo ao devido processo legal e a ampla
defesa, uma vez que todos os procedimentos processuais estabelecidos foram rigorosamente observados. Quando as
normas especificas fixam claramente o prazo para defesa e é assegurada a oportunidade para os acusados se
manifestarem, ndo tem sentido invocar-se prejuizo s6 porque em outros 6rgaos se permite a contagem do prazo em
dobro e a retirada dos autos. O que poderia gerar algum prejuizo seria o desrespeito aos procedimentos
estabelecidos, o que, no caso, nao se verificou. Deve ser acrescentado, ainda, que o prazo para defesa foi
assegurado igualmente a todos os indiciados, sem privilégios, e ndo se restringiu aos 30 dias normais, tendo sido
concedido novo prazo de 30 dias em decorréncia do despacho de fls. 1467.

4.Nao cabe, também, falar em violagdo ao principio da isonomia pelo fato de terem sido anexados documentos,
dentre eles, o "Acordo de Quitagao", e nao ter sido atendida a solicitacdo da administracdo da Bombril de apurar a
autoria de reportagem publicada na revista "Dinheiro" sob o titulo "Os 1001 problemas da Bombril". E bom deixar claro
qgue a juntada de documentos aos autos se da em razao de sua pertinéncia e ndo de quem o encaminhou. No caso,
parece evidente que a matéria publicada na imprensa néo tinha qualquer relagdo com os fatos objeto do inquérito,
razéo pela qual ndo cabia sua apuragéao pela CVM e sequer sua juntada aos autos.

5. A alegada deficiéncia de motivagao da acusagao também nao procede uma vez que o relatério da Comissao de
Inquérito foi elaborado levando-se em conta as informagbes e documentos constantes dos autos. A afirmacao de que
nao teriam sido levados em consideracao os fatos mais importantes para a defesa representam opinido dos acusados
gue nao comprometem a validade do processo.

6. Da mesma forma, a alegagéo de que teria havido desvio de fungdo da CVM na condugéao do inquérito em razao da
inclusdo da venda da divisdo de laticinios a Parmalat e de empréstimos entre partes relacionadas também nao
procede devido a sua relagdo com o fato principal, ou seja, a aliena¢do da Cirio Holding envolvendo o acionista
controlador.

Da notificacédo no curso do processo

7. A fase de investigacdo termina com a apresentacao do Relatério da Comissao de Inquérito. Apds a sua aprovagao
pelo Colegiado, da-se inicio a fase processual. A inclusdo de novos indiciados até a aprovacao do Relatorio tem sido
uma pratica comum e ndo representa nenhuma afronta as Resolugdes N°®s 454/77 e 2785/00 do Conselho Monetario
Nacional, nem a ampla defesa e ao devido processo legal. O processo do contraditério se inicia com a intimacdo do
acusado e nao com a noticia de abertura do inquérito. Na fase investigatoria, ndo ha o acompanhamento de produgao
de provas, uma vez que apenas sao tomados depoimentos e reunidos documentos sem qualquer manifestacdo dos
eventuais interessados.
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8 .E natural que, durante a fase de investigagdo que termina com o Relatério, surjam novos fatos e novos
protagonistas. O que nao se pode é pretender que desde o inicio se tenha conhecimento de todos os possiveis
envolvidos ou que a cada novo indiciado se instaure um novo inquérito. O mais razoavel, portanto, é que se esgotem
todas as apuracoes e s6 ao final a Comissao de Inquérito indique o rol de indiciados. Como a fase processual se
instala com a aprovacao do Relatério, ndo ha que se falar em prejuizo ao indiciado que sé foi notificado da abertura
apds a sua aprovacao. No caso, cabe lembrar que todos tiveram a mesma oportunidade na fase processual de
participar da producéo de provas.

Da auséncia de tipicidade

9. A lei estabelece que o administrador deve empregar no exercicio de suas fungbes o cuidado que todo homem ativo
e probo costuma usar na administracdo de seus proprios negocios. O texto € bastante claro e dispensa qualquer
regulamentacdo. Assim, ndao é verdade que o "standard" juridico ndo pode ser aplicado enquanto nao for
regulamentado. Na verdade, o "standard" indica uma conduta abrangente aceita pela sociedade, reconhecido pela lei
e independe de qualquer regulamentagéo. O seu desrespeito, portanto, representa uma ilegalidade. Assim, mesmo no
caso da Instrucado CVM N2 323/2000 que declarou hipéteses de abuso de poder nao significa que somente a partir de
sua emissdo as condutas ai mencionadas seriam puniveis. Entretanto, cabe ao julgador verificar se o ato praticado se
enquadra no tipo de postura exigido, levando em conta o comportamento do homem mediano. E o que se devera fazer
ao julgar o mérito.

Do concurso de normas

10. A lei de sociedades anbnimas estabeleceu normas de conduta especificas para o controlador e para os
administradores. Assim, é possivel que a pessoa seja acusada pelo descumprimento de diversos dispositivos em
razdo de sua participacdo nos atos considerados irregulares pelo fato de exercer mais de uma fungdo na companhia.
De qualquer forma, néo se pode concluir sem a analise da situa¢do concreta que o exercicio abusivo de poder incluiria
a auséncia de diligéncia e de lealdade, os conflitos de interesse e os desvios de poder. Embora o abuso ndo contenha
necessariamente as demais modalidades de infragdes, a questao sera melhor analisada no mérito.

Da falta de individualizacao das condutas

11. Embora todos os acusados estejam sendo responsabilizados pela pratica dos mesmos atos, sé com o exame do
mérito sera definida a efetiva participagdo de cada um, tarefa que cabe ao julgador.

Da inépcia da acusacao

12. O Relatério da Comissao de Inquérito ndo esta adstrito a qualquer formalismo néo estando impedida a Comissao
de, além de relatar os fatos apurados, manifestar seu entendimento a respeito. Cabera, entretanto, ao julgador
analisar a pertinéncia ou ndo de eventuais comentarios e aparar os exageros porventura cometidos. E isso sera feito.

13. Uma vez rejeitadas as preliminares, passo a analisar o mérito.
Mérito
Os fatos

14. O projeto de transformar a Bombril em empresa multinacional teve inicio com o processo de capitalizacao através
de subscrigdo publica ocorrida em julho de 1997 no valor de R$344 milhdes, dos quais o acionista controlador teria
contribuido com cerca de 38%, sendo que a aquisigcdo do controle da Sagrit S.p.A. pela Bombril se deu no dia 24 do
mesmo més, mediante o pagamento de US$380 milhdes a vista, ndo sé com os recursos captados no mercado mas
também com o dinheiro do préprio caixa.

15. A partir de janeiro de 1998, o grupo Bombril-Cirio presidido por Sergio Cragnotti passou a realizar grandes
investimentos, quando foram adquiridas a Arlecchino S.p.A., que atua no segmento de conservas, e a Centrale del
Latte di Roma, no mesmo més; a Cirio Brasil Alimentos, ex-Peixe, em fevereiro; e o Grupo Del Monte, que atua com
sucos de frutas, conservas vegetais e biscoitos, em julho.

16. Em julho do mesmo ano, a tentativa de levantamento de um financiamento de US$325 milhées com o banco
norte-americano DLJ — Donaldson, Lufkin e Jenrette, com o objetivo de liquidar uma divida de US$150 milhdes junto a
bancos europeus, que venceria em agosto, e para financiar parte do crescimento pretendido, de acordo com os
acusados, se tornou invidvel face a elevagéo das taxas de juros para as empresas sediadas em paises emergentes
como o Brasil.
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17. Diante disso, ainda de acordo com os acusados, teriam sido captados recursos de curto prazo com vencimento
dentro de 6 meses através de "commercial papers" intermediados pelo Banco Bozano Simonsen e de empréstimos
diretos ao Standard Bank nos valores de R$120 milhdes e US$25 milhdes, respectivamente, segundo Waldir Dias
Sant’Ana (fls. 2931), com vencimento em fevereiro de 1999.

18. Apesar dessa situacdo, em outubro, em reunides realizadas nas ABAMEC do Rio de Janeiro e de Sao Paulo,
foram divulgadas pelos diretores Mauro Luis Pontes Pinto e Silva e Edoardo Battista informagbes sobre a
consolidagdo das ultimas aquisicdes efetuadas e de operagdes financeiras realizadas também em 1998 que
apontavam para o crescimento do grupo, embora as crises internacionais ja tivessem ocorrido, gerando no mercado
as melhores expectativas possiveis. Em nenhum momento, foi aventada a possibilidade de venda da Cirio Holding.

19. Surpreendentemente em dezembro, por proposta da diretoria, aprovada pelo conselho de administracdo no dia 14
(fls. 10 a 13) e pela assembléia geral no dia 31 (fls. 14 e 15), decidiu-se desfazer o investimento, utilizando como
justificativa as modificagdes havidas no cendrio econdmico internacional, decorrentes das crises da Asia em 1997 e da
Russia em agosto de 1998, que teriam levado o mercado financeiro a cerrar suas portas a financiamentos ao Brasil e
a empresas brasileiras, tornando inviavel a permanéncia da Bombril a frente do grupo com a funcdo de
simultaneamente financiar a sua propria expansdo e suas controladas. A venda foi efetuada pelo mesmo valor de
US$380 milhdes, com pagamento em quatro parcelas, a saber: US$38 milhdes a vista; US$120 milhdes em 18.02.99;
US$100 milhdes em 30.03.2000; e US$122 milhdes em 31.12.2000.

20. Embora, ao aprovar a operagdo de venda da Cirio Holding, em reunido realizada em 14.12.98, o conselho de
administragdo da Bombril tenha solicitado a elaboracao de um novo laudo, é bom deixar claro que a decisao nao foi
condicionada, tendo o mesmo sido submetido apenas a assembléia geral. Além disso, deve ser consignado que, em
reunido realizada no dia 05.01.99, o conselho aprovou proposta encaminhada pela diretoria com o objetivo de
subscrever o aumento de capital da Bombril Overseas, que era de US$25 milhdes, no valor de US$342 milhdes
resultantes da venda da Cirio Holding.

21. Na mesma reuniao, o conselho aprovou a minuta de contrato de compra e venda de agoes relativo a alienacao da
participagdo societaria detida na Cirio Holding que ndo estabelecia qualquer garantia, que sé foi incluida
posteriormente por solicitacdo dos acionistas minoritarios, através de aditamento ao contrato.

22. Os recursos obtidos com o recebimento das duas primeiras parcelas no valor de US$158 milhdes teriam sido
utilizados, conforme Mauro Luis Pontes (fls. 2928), para liquidar as dividas de curto prazo com o Banco Bozano
Simonsen, no montante de R$105 milhdes, e, com o Standard Bank, de US$25 milhdes, sendo os recursos
remanescentes utilizados para reforco de capital de giro e empréstimos junto a Bombril Overseas. Na verdade,
segundo apurado pela fiscalizagdo da CVM (fls. 123), os recursos tiveram a seguinte destinacdo: depositos em
bancos, US$20 milhdes; quitacdo de divida com "commercial paper", US$62 milhdes; quitacdo de divida com o
Standard Bank, US$25 milhdes; depésito no Banco Ital, US$3 milhdes; e transferéncia para a Bombril Overseas,
US$48 milhoes.

23. Os dados trimestrais divulgados em 1999 mostram, contudo, que a divida liquida do caixa, por exemplo, - divida
bruta diminuida do caixa (disponivel mais valores mobiliarios) - (RS119.613 mil em 31.12.98, R$25.276 mil em
31.03.99 e R$118.780 mil em 30.06.99), sé diminuiu no primeiro trimestre de 1999 em decorréncia do recebimento da
primeira e segunda parcelas da venda da Cirio Holding, voltando ao nivel anterior ja no trimestre seguinte.

24. Por sua vez, os mesmos dados mostram que no primeiro semestre os créditos liquidos com o acionista
controlador e empresas a ele vinculadas, excluidos os oriundos da venda da Cirio Holding, foram acrescidos em
R$233 milhdes (R$122.836 mil em 31.12.98, R$221.618 mil em 31.03.99 e R$355.620 mil em 30.06.99). Como a
Bombril recebeu R$268 milhdes pela venda da Cirio Holding e cedeu créditos ao controlador de R$233 milhdes,
verifica-se que cerca de 87% retornaram as suas maos.

25. Além disso, cabe mencionar que cerca de 90% do crédito decorrente da venda da Cirio Holding, ou seja, US$342
milhdes, foram destinados ao aumento de capital da Bombril Overseas Inc., empresa localizada em paraiso fiscal, ndo
havendo qualquer transparéncia para os acionistas minoritarios sobre a aplicagdo desses recursos, que ficaram,
inclusive, de ser repassados diretamente a Overseas pela Bombril-Cirio International para integralizagcdo das agées
subscritas (fls. 438).

26. Em maio de 1999, apesar de todas as dificuldades que teriam motivado a venda da Cirio Holding, a Bombril
continuou tendo que captar recursos em délares norte-americanos e em euros no valor de R$213.388 mil, registrando
um significativo crescimento em relacdo ao més de abril que era de R$82.364 mil, conforme apurado pela fiscalizacéo
da CVM (fls. 913).
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27. Em julho de 1999, foi concluida a operacao de venda da divisdo de laticinios da Cirio para a Parmalat, cujas
negociagdes haviam se iniciado ainda em novembro de 1998 e cujo contrato de compra e venda fora assinado em
fevereiro de 1999, que propiciou um lucro de R$135,8 milhdes ao novo controlador direto da Cirio Holding, devendo
ser esclarecido que, caso o controle tivesse permanecido com a Bombril, o controlador ficaria com apenas 26,4%
desse lucro.

28. Evidentemente, essa operagado que valorizava o ativo da Cirio Holding n&o foi considerada na elaboracao do laudo
de avaliagdo que assim nao refletia adequadamente o valor da divisdo de laticinios. Diga-se de passagem que o
responsavel pela avaliagao foi a Option, pertencente ao Sr. Luiz José Fabiani, presidente da Bombril até 1993, que,
portanto, ndo apresentava a necesséria isencao para efetuar a dita avaliagao.

29. Segundo informacgéo divulgada na Revista Exame n? 20 de 06.10.99, atribuida a Edoardo Battista, a temporada
como controladora do grupo de Cragnotti teria gerado a Bombril um "buraco" da ordem de R$170 milhdes que a
deixou sem capital de giro, obrigando-a, em consequéncia, a jogar para a frente alguns pagamentos a fornecedores e
prestadores de servigos (fls. 1096).

30. Cabe, ainda, informar que, de acordo com as demonstragbes financeiras divulgadas pela prépria Bombril, o
montante recebido por conta da terceira parcela de venda da Cirio Holding correspondente a US$100 milhdes com
vencimento em 30.03.2000 foi aplicado pela Overseas em notas na International Development of Investiment S/A e se
transformou em contratos de mutuo para o controlador e que a Ultima parcela de US$122 milhdes que deveria ter sido
paga em 31.12.2000 teve o seu vencimento postergado para 31.12.2001, por decisdo do acionista controlador tomada
em 19.12.2000.

31. Com o objetivo de verificar a liquidagao da ultima parcela, tendo em vista que, até a presente data, a Bombril ndo
havia divulgado as suas demonstragbes financeiras de 31.12.2001, foram solicitadas informagdes a empresa que
esclareceu o seguinte:

a) conforme divulgado em nota explicativa as demonstragdes financeiras de 31.12.2000, a Bombril Cirio International
transferiu para a C&P Overseas a obrigagcao daquele ultimo pagamento;

b) em janeiro de 2001 a divida foi convertida de délares norte-americanos para euros e a taxa de juros foi aumentada
de 9% para 11,25%;

c) em 31 de maio de 2001 parte substancial da divida (cerca de 66%) foi paga antecipadamente, mediante liquidacao,
por empresas ligadas a C&P Overseas, de Eurobonds de emissdo da Bombril S.A.; e

d) o saldo devedor corrigido foi liquidado em maio de 2002, mediante pagamento, por empresas ligadas a C&P
Overseas, de Notas Promissérias de emissdo da Bombril Overseas.

32. Deve ser esclarecido, finalmente, que os dados utilizados no presente processo ndo foram contestados e,
portanto, passam a ser considerados verdadeiros.

Analise dos fatos

33. Embora ja estivessem em andamento desde novembro de 1998, conforme informacéo prestada por Mauro Luis
Pontes Pinto e Silva (fls. 87) e confirmada em dezembro de 1998 apés consulta a BOVESPA (fls. 57), as tratativas
que resultaram, depois, na venda da divisdo de laticinios a Parmalat, essa questdo sempre foi recusada como uma
alternativa de possivel solugéo. Da mesma forma, foi cogitada a possibilidade de o acionista controlador, ao invés de
adquirir a Cirio Holding, financiar a Bombril, apesar de as obrigagées que a Bombril devia saldar, ao que tudo indica,
terem sido geradas para o grupo e ndo especificamente para o desempenho de suas atividades. Alias, o depoimento
de Edoardo Battista (fls. 92), da a entender que a necessidade de refinanciamento de mais longo prazo com taxas
mais baixas estava relacionada a série de investimentos feitos em varios paises, que culminara com a aquisicao do
grupo Del Monte em julho de 1998, e que haviam sido financiados por endividamento de curto e médio prazo. Entao,
caberia a pergunta: por que sé a Bombril devia financiar o crescimento mundial do grupo e, em nenhum momento, ser
financiada se estava sujeita ao mesmo controle? S6 por que ela fora elevada a categoria de lider do grupo?

34. A justificativa utilizada de que a Bombril ndo poderia esperar a conclusdo da venda da divisdo de laticinios
mostrou-se incoerente com a postura de que o grupo comandado por Sergio Cragnotti era administrado sob o regime
de caixa Unico com o objetivo de otimizar os recursos. Alids, aparentemente essa politica s6 se aplicava aos recursos
gerados pela Bombril. Dai, parece que nao é absurda a conclusdo da Comissao de Inquérito de que isso ocorreu
provavelmente para que o controlador ficasse com todo o lucro obtido na operacao, pois, do contrario, a Bombril teria
um ganho patrimonial de cerca de R$135 milhdes, enquanto ao controlador caberia apenas 26,4% desse valor.
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35. Sem entrar no mérito da decisédo de venda da Cirio Holding pela Bombril, é inquestionavel que as préprias
condicbes de pagamento a prazo impostas a Bombril evidenciam favorecimento ao controlador que nao levou em
conta as necessidades e os interesses da companhia e de seus acionistas, mas as suas possibilidades financeiras
dadas pelos seus banqueiros na Europa, conforme declarou Edoardo Batista (fls. 93). Em nenhum momento, observa-
se na decisdo qualquer preocupacdo com os acionistas minoritarios da Bombril, tanto que o vencimento da ultima
parcela também foi prorrogado a sua revelia.

36. A propésito dos esclarecimentos prestados pela Bombril a respeito do pagamento da ultima parcela devem ser
feitos alguns comentéarios com base nas demonstragdes financeiras encaminhadas a CVM pela prépria companhia. De
fato, a nota explicativa n® 7, anexa as DF's Consolidadas de 31.12.2000 da Bombril S.A., confirma que a Bombril Cirio
International transferiu para a C&P Overseas a obrigagéo pela liquidagao da ultima parcela da venda da Cirio Holding,
apresentando um saldo a receber, naguela data, no valor de R$ 262,7 milhdes (US$ 134,4 milhdes). Entretanto, ao
examinar as Informagbes Trimestrais de 2001 (12, 22 e 3? ITR’s) ndo se encontra qualquer confirmacédo sobre a
liquidagédo antecipada de porte substancial daquela Ultima parcela, muito ao contrario. De acordo com as notas
explicativas anexas aquelas ITR’s, verifica-se que a companhia continuou mantendo a mesma informacéo divulgada
nas DF's de 31.12.2000, atualizada apenas para contemplar a nova taxa de juros (11,25%) e o novo saldo devedor
em cada periodo. Nao ha qualquer informacao sobre os fatos mencionados na carta da Bombril e, principalmente, ndo
ha qualquer redugao substancial do valor a receber da C&P Overseas em cada trimestre (R$ 298 milhdes, em
31.03.2001; R$ 293 milhdes, em 30.06.2001 e R$ 272 milhdes, em 30.09.2001). Por fim, quanto a mencionada
liquidacao, em margo de 2002, do saldo devedor da Ultima parcela da venda, ndo ha como verificar essa informacéo,
devendo ser registrado, caso a informagao seja correta, que esta seria mais uma postergacao do pagamento que
estava previsto originalmente para 31.12.2000 e que foi transferido para 31.01.2001.

37. Os numeros divulgados no primeiro semestre de 1999, que constam do relatério da Comissao de Inquérito e ndo
mereceram qualquer reparo por parte dos acusados, mostram que o controlador comprou a Cirio Holding sem
qualquer desembolso. Se, por um lado, esses dados eliminam os argumentos de que a venda da Cirio Holding para o
controlador, ao invés da venda a terceiros, foi devido a rapidez com que os recursos entrariam na Bombiril, por outro,
fica demonstrado que a Bombril ndo sé nao reduziu o endividamento em reais como aumentou seus créditos com o
controlador sob a forma de mutuos.

38. Esses dados séo confirmados por declaracdo do diretor-superintendente Mauro Luis Pontes (fls. 87), ao admitir
que "o endividamento nao diminuiu na mesma proporgao dos recebimentos liquidos das primeiras parcelas da venda
da Cirio Holding, pois durante o primeiro semestre parte desse dinheiro foi emprestado ao acionista ou as companhias
integrantes do grupo, dentro de um espirito de melhor otimizag&o dos recursos”.

39. As informacgdes divulgadas posteriormente pela Bombril confirmam a politica adotada de transferir recursos para o
acionista controlador tanto que os créditos em forma de mituo montavam no Gltimo balango divulgado em 30.09.2001
a R$495 milhdes, equivalente aos valores ja recebidos pela venda da Cirio Holding, o que significa que nenhum valor
entrou efetivamente no caixa da Bombril por conta da operagédo. Deve ser mencionado, ainda, que, segundo as
informacdes de 30.09.2001, a divida total do controlador para com a Bombril era de R$1,33 bilhdes, sendo que R$968
milhées venceriam até 31.12.2001.

40. Ora, nao se justifica o fato de a Bombril ter sido utilizada como um banco que financiava e financia continuamente
0 grupo controlador ignorando a existéncia de acionistas minoritarios e, ao mesmo tempo, ser obrigada a recorrer a
empréstimos junto a terceiros sendo ela credora do grupo para financiar suas proprias atividades.

41 . Corroborando com os fatos acima mencionados, transcrevemos a seguir alguns dados extraidos das
demonstragbes contédbeis apresentadas pela propria Bombril a esta Comissao de Valores Mobiliarios.

BOMBRIL S.A.

DEMONSTRACOES CONSOLIDADAS (R$ MILHOES)

1997 1998 | 1°TR/99 | 1999 2000 3°ITR/01
Créditos ¢/ Pessoas Ligadas 63 696 742 850 1.096 1.375
Dividas ¢/ Pessoas Ligadas 27 114 57 - 27 42
Imobilizado 637 131 130 111 100 96
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Investimento 373 74 7 2 14

Disponibilidade C/P 216 142 165 154 153 8
Ativo Total 1.954 1.630
(EVOLUCAO)

98/97 99/98 2000/99 || 2001/2000 || 2001/97

Créditos ¢/ Pessoas Ligadas 633 108 246 275 1.312
Dividas ¢/ Pessoas Ligadas 87 (114) 27 15 15

Imobilizado (506) (20) (11) (4) (541)
Investimento (299) (67) (5) 12 (359)
Disponibilidade C/P (74) 12 (1) (145) (208)

Com base nessas informagdes, pode-se perceber claramente o extraordinario crescimento dos créditos consolidados
da Bombril com as empresas ligadas ao grupo, ao mesmo tempo em que se percebe uma sensivel redugdo dos
chamados ativos operacionais (imobilizado e investimentos) e das disponibilidades de curto prazo (caixa e aplicagbes
financeiras). Os créditos com pessoas ligadas, liquidos das dividas da mesma natureza, montavam, em 1997, a
apenas R$ 36 milhdes (63 — 27), enquanto que, em setembro de 2001, alcangaram a soma de R$ 1,33 bilhdo (1.375 —
42), com uma evolucgéo liquida de R$ 1,3 bilhdo.

Neste mesmo periodo, o ativo permanente (geradores das operacdes) passou de um total de R$ 1,01 bilhdo para
apenas R$ 110 milhdes, e as disponibilidades foram reduzidas de R$ 216 milhdes para menos de 4% desse total, ou
seja, R$ 8 milhdes. Portanto, de 1997 a setembro de 2001, pode-se verificar uma redugdo no valor desses ativos de
cerca de R$ 1,11 bilhdo, quase no mesmo montante do crescimento do valor das transacdes com pessoas ligadas.

Se comparamos, ainda, quanto o ativo permanente mais as disponibilidades representavam do ativo total consolidado
da Bombril S.A., em 1997, podemos verificar que essa relagdo era de aproximadamente 63% (1226/1954), caindo, em
set/2001 para apenas 7% (118/1630). Em sentido inverso, verificamos que os créditos liquidos com pessoas ligadas,
que representavam, em 1997, menos de 2% do total do ativo (36/1954), passaram a representar cerca de 82%
(1333/1630) desse total, se transformando claramente no principal ativo da companhia.

42. Se é verdade que os mutuos nao sao proibidos, o que ndo se pode conceber € que uma companhia aberta
financie permanentemente, com prejuizo e comprometimento de suas atividades normais, empresas que ndao geram
nenhum beneficio direto para os seus acionistas e comprometa 82% de seu ativo com créditos com o controlador
representando, inclusive, uma participacao reciproca.

43. A respeito de empréstimos é pertinente afirmar que enquanto a avaliagdo do risco do crédito de terceiros é muito
mais facil do que a do controlador, no caso de atraso ou de inadimpléncia, a cobranga, ao contrario, revela-se muito
mais dificil. O fato de o empréstimo ser a juros de mercado, por sua vez, nao compensa a falta de garantias, o alto
volume geralmente envolvido e o prazo longo que nenhum banco seria capaz de oferecer. Deve ser levado em conta,
além disso, que, quando da amortizacdo, em caso de necessidade de rolagem da divida, a negociagdo sera muito
mais facil, uma vez que se da entre dono e empregado. Isso tudo, é bom frisar, se da em desacordo com as condigcdes
equitativas exigidas no paragrafo primeiro do artigo 156 e artigo 245 da Lei n® 6.404/76.

44. O 6nus decorrente da estratégia de transformar a Bombril em empresa multinacional, cuja deciséo foi tomada pelo
seu acionista controlador, ndo pode ser debitado unicamente a ela e a seus acionistas sem qualquer compensagao.

45. Assim, os recursos retirados da Bombril jamais poderiam ser direcionados antes a empresas do grupo que nao
tém compromisso com o mercado de capitais brasileiro. Dessa forma, a pretendida expansao acabou prejudicando
exclusivamente os acionistas minoritarios da Bombril, j& que, para o controlador que participa das demais empresas,
esse aspecto € indiferente.

46. Administrar os recursos em regime de caixa Unico, ainda que possa parecer normal sob o ponto de vista de quem
controla, é uma postura inaceitavel para os investidores que s participam da Bombril. A lei até admite que, quando
organizadas em grupo de direito, as empresas possam combinar recursos ou esforgos, nos termos do artigo 265 da lei
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de sociedades andnimas, mas ndao em caso de grupo de fato, onde o objetivo a perseguir é a realizacdo do objeto
social da propria companhia e a obtengédo de lucro sem a possibilidade de conjugar esforgos para a realizagao do
objeto das demais.

47 . Operacoes do controlador consigo mesmo, ainda que respaldadas em laudos, sdo sempre passiveis de
questionamento. No caso, € oportuno ressaltar que o laudo da Option, segundo declaragao de seu responsavel, foi
elaborado tomando por base dados fornecidos pela prépria administracdo da Bombril, 0 que, a meu ver, compromete
nao so6 sua qualidade como retira o carater de isen¢do que 0 mesmo deveria ter.

48. A verdade é que a Bombril, que chegou a desembolsar cerca de US$60 milhdes de seu caixa para se tornar uma
empresa multinacional, o que demonstrava sua solidez, acabou, por conta de ter sido algada a lider multinacional do
grupo, tendo que recorrer a empréstimos para saldar compromissos assumidos nessa condi¢ao, e depois da venda da
Bombril-Cirio continuou sendo credora de seu controlador sem, contudo, dispor dos recursos para atender as suas
necessidades, tudo indicando que a administracao foi feita no interesse exclusivo do controlador.

49. Uma das possiveis solugdes, sem questionar se as operacdes de venda e financiamento se justificavam ou néo,
seria desconhecé-las, bem como os investimentos ocorridos no periodo, e considerar a operagao inicial de compra
simplesmente como um empréstimo ao grupo que deveria ser remunerado com taxas de mercado. De outra forma,
serd muito dificil avaliar eventuais perdas ou ganhos.

50. Apesar de ter sido anunciada nova proposta de Termo de Compromisso, o fato é que a anterior, assinada com a
quase totalidade dos acusados, que poderia minorar a situagao dos acionistas minoritarios através da realizagao de
oferta publica para cancelamento do registro de companhia aberta pondo fim ao impasse, lamentavelmente néo foi
cumprido, deixando os minoritarios entregues a propria sorte, 0 que motivou, inclusive, a retomada do presente
inquérito e uma acao judicial por parte dos minoritarios.

51. Diante de tudo o que aconteceu, o que se verificou, na pratica, como conseqiiéncia da frustrada operacdo de
transformagédo da Bombril em empresa multinacional, foi a utilizacdo pelo acionista controlador, a um custo zero,
durante um ano e meio, de US$380 milhdes e que foram sendo devolvidos de acordo com a sua conveniéncia, ou
melhor, transformados em empréstimos, e um rombo de R$170 milhdes. Torna-se patente no decorrer do exame do
presente processo que o dinheiro que entrava para pagar a Cirio Holding imediatamente retornava como empréstimo
para o controlador, o que torna evidente que a venda nos moldes em que foi feita em nada beneficiou a Bombril.

52. Assim, o uso dos recursos sem qualquer remuneracgéo, a venda da Cirio Holding a prazo, a manutencao de saldos
devedores crescentes de empresas vinculadas ao acionista controlador junto a Bombril sob a forma de mutuo e o
rombo de R$170 milhdes deixado como resultado da transformacdo da Bombril em controladora do grupo Cragnotti
demonstram, sem duavida, a ocorréncia de abuso de poder e desrespeito sistematico aos fins e interesses da
companhia.

53. Com relagéo ao possivel vencimento antecipado das parcelas da venda da Cirio Holding pela venda da divisao de
laticinios a Parmalat, embora tenha sido essa a intencdo dos minoritarios ao sugerir a inclusdo de clausula nesse
sentido no aditivo ao contrato, lamentavelmente constou do mesmo que a condi¢do para o vencimento antecipado s6
se daria se a compradora, no caso a Bombril-Cirio International, alienasse a terceiros quaisquer ativos relevantes
detidos diretamente por ela. Ocorre que os bens vendidos — a divisdo de laticinios — ndo pertenciam diretamente a
Cirio Holding, mas a Cirio.

FUNDAMENTOS

Infracdo ao artigo 117, § 12, alineas "a" e "c" da Lei n? 6.404/76 1 pelo acionista controlador

54. O artigo 117 visa tracar normas de procedimento ético do administrador de fato, que é o acionista controlador — a
que se vao justapor as que balizam os deveres e responsabilidades dos administradores de direito. Em Ultima andlise,
a direcdo dos negécios cabe ao acionista controlador, que detém a maioria dos votos na assembléia geral e o poder
de eleger a maioria dos administradores da sociedade. O poder de controle lhe assegura o direito de decidir em nome
dos acionistas minoritarios, mas em contrapartida a lei deu-lhe maiores responsabilidades. Ao acionista controlador
compete desenvolver sua acdo de modo a preservar os padroes éticos para realizar o objeto social da companhia.

55. A lei no paragrafo 1° do mesmo artigo 117 exemplifica casos de abuso de poder de controle, quando, através de
deliberagdes contrarias ao interesse da sociedade, o controlador frauda o minoritario para colocar a instituicdo a seu

servico. 2

56. Entre tais situacdes encontram-se arroladas as seguintes praticas consideradas abusivas:
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e levar a companhia a favorecer outra sociedade:

Sem davida, como amplamente demonstrado no presente caso, houve o favorecimento das empresas comandadas
por Sergio Cragnotti em detrimento dos acionistas da Bombril na venda da Cirio Holding nas condi¢cdes em que foi
realizada, sem garantia, incluida posteriormente, e mediante caugédo das préprias a¢des, bem como pela utilizagao da
Bombril como financiadora do grupo, chegando, hoje em dia, repita-se, a representar 82% do ativo da Bombril,
enquanto que em 1997 correspondia a menos de 2%.

e adotar politicas ou decis6es que nao tenham por fim o interesse da companhia e visem causar prejuizo
aos acionistas minoritarios:

No processo em tela, ficou evidente que as politicas adotadas e as decisées tomadas tinham o interesse das demais
empresas do grupo e ndo o interesse da Bombril como deveria.

57. Efetivamente, ainda que a venda da Cirio Holding ndo tenha sido realizada com o objetivo de evitar que os
acionistas da Bombril auferissem ganho proveniente da venda da divisao de laticinios, concluida somente em julho de
1999, parece-me evidente que o ato de se apropriar de US$380 milhdes de délares, usa-los durante um ano e meio
sem qualquer remuneracao e depois devolvé-los de forma parcelada, de acordo com sua conveniéncia, se constitui
em abuso de poder do acionista controlador. A devolugdo, na verdade, acabou nem se concretizando pois foram
transformados em contratos de mutuo, o que significa que os recursos nao voltaram para o caixa da Bombril de onde
sairam, obrigando-a, inclusive, a recorrer a empréstimos no mercado para saldar seus compromissos.

58. Nao h& duvida de que, ao servir de financiadora do grupo controlador, a Bombril foi ndo s6 orientada para fim
estranho ao seu objeto social mas acabou favorecendo as demais empresas pertencentes ao controlador em
detrimento dos acionistas minoritarios. Diante disso, o controlador infringiu o disposto nas alineas "a" e "¢" do
paragrafo 1° do artigo 117 da Lei n? 6.404/76.

Infracdo ao artigo 153 da Lei n2 6.404/76 3 pelos administradores

59. A lei das sociedades anénimas estabelece na secéo IV do capitulo Xl diversos padrées de comportamento dos
administradores. A observancia desses preceitos representa verdadeira defesa dos minoritarios.

60. A lei define nos artigos 153 e seguintes a conduta-tipo do administrador. Reproduz "standards" de comportamento
esperados do homem ativo e probo. E imprescindivel que aquele que cuida de recursos do publico investidor, como é
0 caso do administrador de companhia aberta, tenha ainda responsabilidades mais sérias que qualquer outro
administrador. A massa difusa representada pelos acionistas minoritarios deve se sentir protegida com a garantia de
que os administradores seguirdo os padroes determinados pela lei. O afastamento de tais principios representa grave
ofensa aos direitos dos minoritarios, ainda que o prejuizo nao se consume. O risco criado é suficiente para demonstrar
o desatendimento a lei.

61. O "standard" é propositadamente abrangente justamente para abrigar diversas circunstancias e peculiaridades.
Independe de qualquer regulamentacdo. Deriva de conceitos que o cidaddo comum considera como validos em
determinada época. A enumeragao das regras de conduta que devem ser seguidas pelo administrador é praticamente
impossivel. Por isso a lei opta por estabelecer um padrdo que sera apreciado a luz da experiéncia do julgador.

62. No caso, parece nao indicar prudéncia alienar participacdo acionaria a prazo, quando a compra se deu a vista e
com recursos captados no mercado através de emisséo publica para essa finalidade, sem qualquer garantia que s6 foi
incluida por solicitagdo dos acionistas minoritarios, e depois transformar esses créditos em empréstimos ao
controlador ficando, inclusive, a companhia impedida de uséa-los para atender a suas necessidades, bem como alterar
o vencimento da ultima parcela sem dar qualquer satisfagcao aos acionistas.

63. Com 0 objetivo de mostrar o quanto representava a operagéo de venda da Cirio Holding aprovada pelo conselho
de administracédo ocorrida em 1998 e no ano de 1997, bem como o quanto representava a Ultima parcela a receber,
veja-se 0s quadros abaixo:

31.12.97 31.12.98
R$ Mil  (Relacdo) R$Mil  (Relacéo)

Valor do Investimento na Cirio (ex-Sagrit) 419.963 409.990
Total dos Investimentos (*) 646.607 65% 580.353 71%
758.552 55% 679.363 60%

Total do Permanente -Balango Individual (*)
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Total do Ativo (Balango Individual) 983.080 43% 1.065.220 38%

Total do Permanente (Consolidado) 1.054.746 40% 620.573 66%
Total do Ativo Consolidado 1.954.320 21% 1.137.049 36%
Total do Patrimonio Liquido 632.655 66% 624.593 66%

(Relacao) - Quanto o investimento da Cirio representava em cada componente
(*) - inclui, para fins de calculo o valor do investimento na Cirio)

32 ITR 2001 31.12.2000
Milhdes Milhdes(*)
Ultima parcela a receber - venda da Cirio 271,70 262,70
Ativo Total 1.729,40 16% 1.434,20 18%
Patrimonio Liquido 1.131,50 24% 843,20 31%

(*) equivalente a US$ 134,3 milhées em 31.12.2000 (originalmente eram US$ 122 milhdes)

Conforme se pode verificar, o valor da operagéo representava 66% do patriménio liquido e 21% do ativo consolidado
em 31.12.97 e 36% do ativo consolidado em 31.12.98. Por sua vez, na data do vencimento em 31.12.2000, a ultima
parcela representava cerca de 18% de todo o ativo e cerca de 31% do patriménio liquido, sendo que na informagao
em 30.09.2001 esses percentuais caem para 16% e 24%.

Infragéo ao artigo 154 da Lei n2 6.404/76 * pelos administradores

64. O artigo 154 explicita e complementa o artigo 153 ao estabelecer que o administrador deve exercer suas
atribuicdes para os fins e no interesse da companhia vincula sua agao administrativa ao atendimento dos objetivos
sociais da companhia e sempre no seu interesse. Qualquer ato que se afaste desses pressupostos viola a lei. No
caso, nao se pode admitir que a operagéo de venda da Cirio Holding e a operagdes dai decorrentes foram realizadas
no interesse da Bombril e para lograr os seus fins. Ndo se pode vislumbrar, nos atos aqui relatados, qualquer intengédo
de lograr o interesse e atender os fins da Bombril, mas sim de seu acionista controlador. O interesse da companhia é
obter lucros. No caso, as operagdes questionadas tiveram a direcdo oposta, pois, como se observa do Relatério da
Comissao de Inquérito, as indigitadas idas e voltas de recursos s6 acarretaram prejuizos para a companhia. Portanto,
os atos praticados estao totalmente fora dos padrées normativos previstos no artigo 154. Na verdade, a atuacédo dos
administradores da Bombril caracteriza-se como verdadeiro desvio de poder. Os fins colimados nas operacdes
questionadas nitidamente configuram-se como outros que ndo aqueles da empresa aberta. Verifica-se, nesse caso,
verdadeiro saque a companhia aberta com violagao dos direitos dos minoritarios, com a aprovagéo de seu conselho
de administracdo, no qual se inclui o beneficiario das operacdes, o acionista controlador Sr. Sergio Cragnotti. A
manifestacdo do acionista controlador no caso é viciada, pois proferida em seu interesse e ndao no interesse da
companhia, lesando os acionistas minoritarios.

65. Parece-me inquestionavel que, se recorresse ao mercado, o grupo Cragnotti ndo obteria os recursos com a
mesma facilidade e em tal volume, sendo que, no caso dos contratos de mutuo, conforme afirmado no Relatério da
Comissao de Inquérito com base em inspecao e nao constestado, sequer havia qualquer garantia real e os prazos
eram indeterminados. Ao emprestar habitualmente recursos para as empresas do grupo, por um lado, e, por outro, ter
que aumentar seu endividamento, ndo ha duvida de que houve desatendimento aos fins e interesses da Bombril.

66. Parece-me claro, também, que, ao aprovar o contrato nas condi¢cdes apresentadas pela diretoria e depois destinar
0S recursos quase que integralmente a subscricdo em aumento de capital da Bombril Overseas, os conselheiros nao
decidiram no interesse da companhia mas de seu controlador.

Infracdo ao artigo 156 e § 12 da Lei n2 6.404/76 ° pelo acionista controlador

67. Também configurada a infragdo ao artigo 156. Em nenhum momento, o acionista controlador, Sergio Cragnotti,
consignou em ata do conselho de administracdo a existéncia de conflito de interesse, bem como a natureza e a
extensdo de seu interesse. Muito pelo contrario, até mesmo assinou, na condigdo de presidente da companhia, a
proposta de celebragdo do contrato de venda com a Bombril-Cirio International e votou pela sua aprovagdo no
conselho sem que em qualquer momento tenha revelado o seu verdadeiro interesse na matéria e sem que tenha se
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abstido de votar. Faltou ao dever de lealdade, consubstanciado no artigo 156. O controlador nédo teve qualquer
preocupagdo com o minoritario, tendo agido como se fosse o Unico dono da companhia. Trata o minoritario como o
"intruso" a que se referia Ascarelli. No caso, é inegavel o conflito, pois o interesse do administrador realiza-se com

prejuizo do interesse social. Garigues® leciona: "O conflito de interesses entre a sociedade e seus representantes
constitui uma limitagao légica e ética as suas faculdades representativas; o administrador deve ficar privado do
exercicio de seus poderes representativos, no que afeta a operagcdo em que tal conflito se produz; ha uma
incompatibilidade entre o exercicio do poder e a finalidade para o qual foi esse mesmo poder conferido." A
responsabilidade independe de prejuizo material para a companhia. Ha quebra do dever de lealdade e objetivamente

ofensa ao direito da companhia, ou seja, de direito alheio, o que caracteriza ato ilicito”.

Infracéo ao artigo 245 da Lei n2 6.404/76 8 pelos administradores

68. A lei no artigo 245 admite que haja negécios entre empresas coligadas, controladas e controladoras desde que
sejam realizados em bases comutativas. O objetivo desse artigo é coibir o favorecimento de empresas relacionadas.
Ao submeter tais operagbes a condi¢cdes equitativas, a lei limitou a possibilidade de ocorréncia de negécios
imprudentes e desleais entre tais empresas, protegendo o acionista minoritario de eventuais favorecimentos. A
contratacdo com empresas relacionadas reveste-se da maior gravidade, pois as partes envolvidas ndo tem o
necessario distanciamento. Discorrendo sobre incorporagdo de companhias subsidiarias o Professor Alfredo Lamy

Filho?, citando Motos Giro, observa: "Os interesses desses acionistas (controladores) se encontram em conflito com
0s auténticos interesses sociais. E nessa pugna, os interesses decisivamente em perigo correspondem aos dos
acionistas minoritdrios da sociedade cujos grupos de controle atuam deslealmente, para servir a interesses anti-
sociais".

69. De fato, em contratos entre partes relacionadas nao existe a necessaria independéncia, representando quase que
um negdcio consigo proprio. Por isso a lei enfatizou a necessidade de comutatividade entre tais contratos. Em caso
como tais, as relacdes entre as partes relacionadas devem ser celebradas com a maxima transparéncia € sem
intervencdo de quem tenha conflito de interesses.

70. Nesses casos, a contratagdo deve observar as melhores condi¢ces existentes no mercado, deve ser realizada
sem prejuizo do interesse social e deve estar devidamente garantida, em conformidade com as praxes do mercado.

71. No caso em tela, houve uma compra a vista e revenda a prazo, seguida de empréstimo dos recursos recebidos ao
controlador, sem garantia, e ndo se tem certeza se ja houve liquidagcdo da Ultima parcela, tanto que somente por
interferéncia de acionista minoritario foram incluidas posteriormente garantias, ainda que nao significativas, ou seja, a
caucao das préprias agdes da Cirio Holding, e estabelecida a taxa de juros de 9% ao ano, antes fixada com base na
"prime rate" mais 1% ao ano, bem como foram celebrados contratos de matuos que causaram prejuizos a companhia.

72.No caso, também, s6 a Bombril emprestava ao controlador e quando precisou de recursos para saldar
compromissos, assumidos aparentemente em nome do grupo, o controlador preferiu simplesmente desfazer o
negocio e transformar os créditos em contratos de muatuo, o que foi aceito pelos diretores.

73. Portanto, nao se pode admitir que tais operacgdes foram comutativas.
Responsabilidades
Acionista Controlador

74. O Sr. Sergio Cragnotti, ao orientar a companhia para fim estranho ao seu objeto social e favorecer as demais
empresas pertencentes a ele, infringiu o disposto nas alineas "a" e "c¢" do artigo 117 da Lei n° 6.404/76.

75. O Sr. Sergio Cragnotti, ao participar da deliberacdo que decidiu pela venda da Cirio Holding e votar em conflito de
interesses, além de impor condi¢des de pagamento que ndo conseguiria com terceiros, tanto que somente foram
oferecidas garantias, no caso caucdo das agbes de emissdo da propria Cirio Holding, por interferéncia de acionistas
minoritarios mediante aditamento do contrato assinado em 18.01.99, contrariou também o previsto no artigo 156 e
paragrafo 1° da Lei n® 6.404/76.

Conselho de Administracao

76. O conselho de administracao aprovou a alienacao da Cirio Holding nas condi¢des propostas pela diretoria, que
estabelecia o0 mesmo valor da aquisicdo efetuada um ano e meio antes, ou seja, US$380 milhdes, s6 que com o
pagamento a prazo, sem qualquer garantia, que foram incluidas por solicitacdo de acionistas minoritarios, e sem
condicionar a operacdo ao exame de novo laudo a ser elaborado por um banco ou uma empresa de negocios.
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Posteriormente a aprovagao pela assembléia, 0 mesmo conselho aprovou a subscricdo com esses recursos de agbes
da Bombril Overseas no valor de US$342 milhdes.

77. Devem ser responsabilizados por essas irregularidades, além de Sergio Cragnotti, os membros do conselho de
administragdo Mauro Luis Pontes Pinto e Silva, Waldir Dias Sant’/Ana, Luigi Mercuri, Mario de Fiori, Luiz Carlos
Andrezani e Fernando dos Santos Ferreira, por infragdo aos artigos 153, 154 e 245 da Lei n® 6.404/76. Cabe
acrescentar, ainda, que, embora o Sr. Fernando dos Santos Ferreira, representante da PREVI, tenha se abstido de
votar em 14.12.98, participou da reuniao de 05.01.99 que destinou a quase totalidade dos recursos da venda da Cirio
Holding a subscrigdo de agbes da Bombril Overseas, e que o Sr. Luiz Carlos Andrezani n&o participou da reunido
realizada em 05.01.99.

78. A abstencdo de voto nao elide a responsabilidade de conselheiro. O conselheiro que se abstém de votar em
matéria tdo relevante, na verdade, ndo esta exercendo a sua fungdo adequadamente, pois a abstencéo, no caso,
equivale a omissdo. Nem se diga que o fato de o conselho ter encomendado a emissdo de um novo laudo significa

gue seu voto foi nesse sentido, pois a funcdo do conselho, nos termos do artigo 142, inciso I, da Lei n® 6.404/7610, &
de fixar a orientacdo geral dos negdcios da companhia. Diante disso, é fundamental o voto do conselheiro e
inadmissivel que aquele a quem cabe tracar a politica da companhia se abstenha de votar uma matéria que
representava 66% do patrimdnio liquido da companhia. Ndo consta da ata, inclusive, qualquer justificativa para a
omissao do Sr. Fernando ter deixado de votar. Realmente a omissao no caso equivale a uma rendncia a condi¢do de
conselheiro. Creio que, inclusive, a Previ, que o elegeu, deve ser comunicada de tal abstencao.

79. Além dos conselheiros acima mencionados, foram indiciados os seguintes: Francisco Matias Silvano, que
permaneceu no cargo até 16.10.98; Raffaele Bellassai, que deixou de ser membro do conselho em 30.04.98; e
Antonio Monerris Hernandez, que renunciou ao cargo em 13.02.98 e confirmou a rendncia em 01.09.98, que, como se
afastaram antes da ocorréncia dos fatos, objeto do inquérito, ndo devem ser responsabilizados.

Diretoria
80. Os diretores, por sua vez, aprovaram e assinaram a proposta de venda da Cirio Holding.

81. Foram indiciados na condicdo de diretores: Mauro Luis Pontes Pinto e Silva, Edoardo Battista, Flavio Visnardi,
Vanderlei José Greggio, Alvaro Furtado de Oliveira Novaes, Francisco Barbosa Ribeirinho e Luiz Anténio Stocco.

82. Cabe esclarecer que a proposta de venda da Cirio Holding s6 nao foi assinada pelos diretores Flavio Visnardi e
Vanderlei José Grégio, uma vez que foram eleitos em abril de 1999.

83. Diante disso, entendo que devem ser imputada responsabilidade somente aos diretores mencionados no item 81
por infragdo aos artigos 153, 154 e 245 da Lei n°® 6.404/76.

CONCLUSAO
84. Ante o exposto, proponho:
| — a condenagéo de:

a) - Sergio Cragnotti, na condigdo de acionista controlador, por infragdo ao disposto nas alineas "a" e "¢" do
paragrafo 12 do artigo 117 da Lei n® 6.404/76, a pena de multa de R$62.500.000,00, correspondente a 15% do valor
dos mutuos com o controlador existentes em 31.12.99, dado que foi neles que a venda se consumou, ou seja,
R$416.638.000,00, prevista no inciso Il do artigo 11 da Lei n® 6.385/76;

b) Sergio Cragnotti, na condicdo de membro do conselho de administragéo, por infragao ao disposto nos artigos 153,
154, 156 "caput" e paragrafo 12 e 245 da Lei n°® 6.404/76, a pena de inabilitagdo para o exercicio de cargo de
administrador de companhia aberta pelo prazo de 5 anos, prevista no inciso IV do artigo 11 da Lei n® 6.385/76;

¢) Mauro Luis Pontes Pinto e Silva, na condicdo de membro do conselho de administracdo e da diretoria, por
infragdo aos artigos 153, 154 e 245 da Lei n® 6.404/76, a pena de multa de R$100.000,00, prevista no inciso Il do
artigo 11 da Lei n? .404/76;

d) Waldir Dias Sant’Ana, Luigi Mercuri, Mario de Fiori , Luiz Carlos Andrezani e Fernando dos Santos Ferreira,
membros do conselho de administracdo, por infragdo ao disposto nos artigos 153, 154 e 245 da Lei n°® 6.404/76, a
pena de multa de R$50.000,00 para cada um, prevista no inciso Il do artigo 11 da Lei n? 6.385/76;

e) Edoardo Battista, Alvaro Furtado de Oliveira Novaes, Francisco Barbosa Ribeirinho e Luiz Antdnio Stocco ,
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membros da diretoria, por infragdo ao disposto nos artigos 153, 154 e 245 da Lei n® 6.404/76, a pena de multa de
R$50.000,00 para cada um, prevista no inciso |l do artigo 11 da Lei n°® 6.385/76;

Il — a exclusdo de Francisco Matias Silvano, Raffaele Bellassai, Antonio Monerris Hernandez, Flavio Visnardi e
Vanderlei José Greggio.

[l — comunicagdo a Previ a respeito da participagdo de seu representante Sr. Fernando dos Santos Ferreira na
reunido do Conselho de Administragao da Bombril realizada em 14.12.98.

86. Com relacdo as demais imputagdes formuladas aos acusados, relativamente a letra "e" do paragrafo 12 do artigo
117 e incisos | e Il do artigo 155 da Lei n® 6.404/76, bem como de solidariedade com o acionista controlador, entendo
que, por nao restarem caracterizadas, ndo cabe a atribuigdo de qualquer responsabilidade aos mesmos.

E 0 meu VOTO.

Rio de Janeiro, 17 de abril de 2002.

NORMA JONSSEN PARENTE

DIRETORA-RELATORA

1 "Art. 117 — O acionista controlador responde pelos danos causados por atos praticados com abuso de poder.
§ 12 - Sao modalidades de exercicio abusivo de poder:

a) orientar a companhia para fim estranho ao objeto social ou lesivo ao interesse nacional, ou leva-la a favorecer outra
sociedade, brasileira ou estrangeira, em prejuizo da participacdo dos acionistas minoritarios nos lucros ou no acervo
da companhia, ou da economia nacional;

c) promover a alteragdo estatutaria, emissdo de valores mobiliarios ou adogao de politicas ou decisbes que nao
tenham por fim o interesse da companhia e visem a causar prejuizo a acionistas minoritarios, aos que trabalham na
empresa ou aos investidores em valores mobiliarios emitidos pela companhia;"

2 Exposicao de Motivos da Lei 6.404/76

3 "Art. 153 — O administrador da companhia deve empregar, no exercicio de suas fungdes, o cuidado e diligéncia que
todo homem ativo e probo costuma empregar na administracao dos seus préprios negécios."

4 "Art. 154 — O administrador deve exercer as atribuicdes que a lei e o estatuto lhe conferem para lograr os fins e no
interesse da companhia, satisfeitas as exigéncias do bem publico e da funcao social da empresa”

5 "Art. 156 — E vedado ao administrador intervir em qualquer operagao social em que tiver interesse conflitante com o
da companhia, bem como na deliberacdo que a respeito tomarem os demais administradores, cumprindo-lhe
cientifica-los do seu impedimento e fazer consignar, em ata de reunido do conselho de administragéo ou da diretoria,
a natureza e extensdo do seu interesse.

§ 12 - Ainda que observado o disposto neste artigo, o administrador somente pode contratar com a companhia em
condigdes razoaveis ou equitativas, idénticas as que prevalecem no mercado ou em que a companhia contrataria com
terceiros."

6 Cf. Modesto Carvalhosa, in "Comentarios a Lei de Sociedades Anénimas!, vol. 3, pag. 274, ed. Saraiva, 1997
7 Cf. Modesto Carvalhosa, in "Comentarios a Lei de Sociedades Anénimas!, vol. 3, pag. 275, ed. Saraiva, 1997

8 "Art. 245 — Os administradores ndao podem, em prejuizo da companhia, favorecer sociedade coligada, controladora
ou controlada, cumprindo-lhes zelar para que as operacdes entre as sociedades, se houver, observem condi¢des
estritamente comutativas, ou com pagamento compensatério adequado; e respondem perante a companhia pelas
perdas e danos resultantes de atos praticados com infracdo ao disposto neste artigo.”
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9in a Lei das S/A, Vol. Il, pag. 274 €575, Renovar, 2a edi¢cdo

10 "Art. 142 - Compete ao conselho de administragao;

| - fixar a orientagdo geral dos negécios da companhia;"

INQUERITO ADMINISTRATIVO CVM N2 04/99
Voto do Diretor e Presidente da Sessao, Wladimir Castelo Branco Castro:
Acompanho o voto da Relatora.

Voto do Diretor Marcelo Trindade

1. Estou em grande parte de acordo com o detalhado voto da Diretora Relatora, mas entendi necessério fazer
esta declaragéo de voto, seja porque divirjo quanto a algumas das conclusées, seja porque gostaria de realgar
algumas informagdes e declaragdes relativas a Bombril S.A., todas extraidas das demonstrac¢des financeiras
entregues pela administracdo da companhia a CVM, e publicadas. Também entendi necessario votar em
separado para destacar os valores constantes dos autos em délares norte-americanos, visando a facilitar a sua
comparagao.

A multinacional brasileira em 1997

2. Em 31.12.1997 as demonstragdes financeiras da Bombril foram capeadas por uma Mensagem do Presidente
do Conselho de Administracdo, Sergio Cragnotti, que antecedeu ao Relatério da Administracéo, e da qual se
extrai a seguinte passagem:

"A Bombiril-Cirio vive um momento histérico. Além de comemorar os seus 50 anos, um motivo de orgulho para
todos nés, a Bombril-Cirio delineou o caminho para o seu futuro. A companhia ganhou uma inserg¢éo global e
objetivos ambiciosos."

"Muito mais do que uma diversificacdo de atividades para o setor de alimentos, a aquisicdo da Cirio por US$
380 milhdes representou uma ponte para enfrentar o cenario de globalizacdo da economia, além de mostrar
como o grupo tem condigcdes de criar valor para seus acionistas através de aquisicdes e reestruturagées. Foi
fundamental o apoio dos investidores e acionistas & empresa nesse momento, com o sucesso absoluto do
aumento de capital de R$ 344 milhdes.

O negdbcio, que se consolida com parcerias estratégicas realizadas na Europa e nos Estados Unidos, abre
portas para que a companhia possa crescer no Brasil e na América do Sul, ficar mais forte na Italia e vender
seus bens de consumo de massa pelo resto do mundo.

Ao rumo firme delineado em 97, somou-se um conjunto de nimeros extremamente positivos no campo
operacional em 1997. A Bombril-Cirio manteve sua posicao de lideranca absoluta nos mercados de 1a de aco,
com 91% de market-share, em saponaceos, com 72% e detergentes liquidos, com 37%. Subiu ao posto de
segundo colocado nos segmentos de desinfetantes, com 24% do mercado, e de amaciantes, com 13%,
consolidando-se como a segunda maior empresa do setor de higiene e limpeza no Brasil.

Na divisdo de alimentos, a despeito do cenario desfavoravel na ltalia, com tendéncia de queda nos precos e
estagnagdo no consumo, a companhia alcangou aumento nas suas vendas. Tanto no segmento de laticinios,
como no de conservas, 0 grupo manteve sua posicdo de liderangca. E, em alguns casos, reforcou sua
preferéncia entre os consumidores.

A transicdo da Bombril-Cirio para o posto de multinacional de bens de consumo reafirma nossa forga como
grupo empreendedor. Motivagao, agilidade, eficiéncia e qualidade, os valores do grupo que tragaram seu
destino vencedor nesse meio século, estdo mais vivos do que nunca diante dos novos desafios. O carinho e a
simpatia com que o consumidor brasileiro tem nos recebido dentro de sua casa ao longo desses anos encoraja-
nos mais uma vez a manter a rota de expansao, agora, além das fronteiras nacionais."

3. E o Relatério da Administracdo que acompanhou aquelas demonstragées financeiras fazia coro com o
Presidente:

"Ap6s a aquisi¢do da Cirio Spa, a Bombril-Cirio passou a se constituir na primeira multinacional brasileira de
bens de consumo e a Unica companhia do género listada em Bolsa de Valores no Brasil. Dessa forma, a
empresa transformou-se em uma alternativa importante de hedge para os investidores diante de eventuais
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flutuacoes da atividade econ6mica no Pais."

. Destaco, nessas passagens, o forte apelo aos investidores no mercado de capitais. A aquisicao da Cirio deu-se
em 24.7.1997, por R$ 411 milhdes (US$ 380 milhdes), e desses recursos R$ 344 milhdes foram captados em
mercado, sendo R$ 214 milhdes (52% do valor da aquisi¢io) oriundos dos acionistas preferencialistas.

. De outro lado, a administragdo da companhia chamava a atencao para o fato de que a "empresa transformou-
se em uma alternativa importante de hedge para os investidores diante de eventuais flutuagcées da atividade
econdmica no Pais", e por certo muitas aquisicdes de acdes da Bombril terdo sido feitas nesse pressuposto.

. A pujanca dessa "multinacional brasileira" pode ser retratada no seguinte quadro, constante das notas
explicativas as demonstragdes financeiras em 31.12.1997, das companhias estrangeiras entao controladas
direta e indiretamente pela Bombril, além da Bombril Overseas Inc. e da Sagrit Agoralimentare ltaliana p.A

(depois Cirio Holding):

Companhias

Cirio S.p.A.

Nuova Acisa s.r.l.

Cirio Ricerche S.C.p.A.
Calabrialatte S.p.A.
Cirio Interantional B.V.
Cirio France S.A.
Ciradour S.A.
Comarsa S.A.

The Cirio Company Limited
Sopragol S.A.

Oripa Ltda.

Cirio Immobiliare ed Agricola S.p.A.

Panificio Moderno S.p.A.
Lazio Finance S.r.l.

Dila S.p.A.

Palomba Latte s.r.l.

Alba Alimentaria Barese s.r.l.
Polenghi Iberica S.A.

Cirio Deutschland GmbH
Societa Sportiva Lazio S.p.A.
Cirio USA Inc.

Cirio North America LLC.
Cirio Finance S.r.l.

Cisim Food S.p.A.

Localizacéo

Napoles - Itélia

Roma - Italia

Piana de Monteverna - Italia
Consenza - Italia
Amsterdam - Holanda
Marselha - Franca
Bergerac - Franca
Lamone — Suica
Londres — Inglaterra
Mora — Portugal

Lisboa — Portugal
Napoles - Itélia
Montaione - Italia
Roma - Itélia

Roma - Itélia

Napoles - Itélia
Napoles - Itélia

Madri - Espanha
Viersen - Alemanha
Roma - Itélia

Dover - Estados Unidos
Wilmington - Estados Unidos
Roma - Italia

Roma - ltalia
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11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

As dividas da Bombril em 1997

De outro lado, naquele mesmo final de exercicio de 1997, as demonstracdes financeiras da Bombril revelavam

empréstimos e financiamentos totais, em moeda nacional e estrangeira, assim resumidos:

31.12.1997 (US$ 1.00 = R$ 1,12)

Controladora Consolidado | Controladora | Consolidado || Controladora | Consolidado
Curto Prazo - US$ mil Longo Prazo — US$ mil Total — US$ mil
Total | 155.658 535.069 1.175 173.802 156.833 708.871

Como se vé, praticamente todo o passivo da Bombril, isoladamente considerado — isto €, sem consolidagao
com as dividas das controladas —, era de curto prazo, no valor equivalente a cerca de US$ 155 milhdes.

Os créditos da Bombril com o controlador em 1997

De outro lado, as mesmas demonstragdes financeiras em 31.12.1997 revelam que a Bombril detinha diversos
créditos com empresas por ela controladas, mas apenas um crédito oriundo de contrato de mutuo com
empresa do controlador, qual fosse, a Cragnotti & Partners Inv. Brasil, no irrisério montante de R$ 543 mil (US$
484mil).

A significativa mudancga de rumos, e as explicacées agora aventadas

Como se viu do voto da Diretora Relatora, no més de dezembro de 1998 o controlador e a administracdo da
Bombril procederam a uma guinada de 180° nos rumos da companhia "multinacional brasileira". Naquele més,
o Conselho de Administragédo e a assembléia deliberaram alienar ao controlador, pelo mesmo prego da compra
de um ano e meio antes, a controlada Cirio, e com ela todas as companhias por esta ultima controladas.

O voto da Diretora Relatora ilustra numericamente a relevancia do investimento da Bombril na Cirio. Mas para
que se tenha uma idéia de tal relevancia, do ponto de vista do projeto de companhia, convém realgar também
que do quadro de companhias estrangeiras controladas transcrito no item 6 acima restou apenas, em
31.12.1998, a Bombril Overseas Inc.

A irrelevancia econémica dessa companhia remanescente, em comparacao com as controladas anteriores,
pode ser medida pelo fato de que, em janeiro de 1999, o seu capital foi aumentado pela Bombril, através da
integralizagao de parte dos créditos pela venda da Cirio, passando de US$ 25 milhdes para U$ 367 milhdes (cf.
as notas explicativas as demonstracoes financeiras em 31.12.1999).

Em outras palavras: aquele momento, a "multinacional brasileira" voltava a ser apenas a empresa que era
antes da captagao dos recursos do publico, com negdcios e atividades exclusivamente no Brasil — com a
diferenca fundamental de que (i) havia captado os recursos do publico investidor e (ii) os havia transformado,
ao final do dia e em grande parte, em créditos contra o acionista controlador.

Tudo isto, ou apenas isto, é de supor-se que estaria igualmente alardeado no Relatério da Administracao, e na
Mensagem do Presidente, do final do exercicio de 1998. Ledo engano. Do Presidente, ao final daquele
exercicio, ndo houve qualquer mensagem, e o Relatério da Administragdo que acompanhou as demonstragdes
financeiras de 31.12.1998 — é preciso ler para crer — simplesmente nao fala palavra sobre o encerramento do
projeto da "multinacional brasileira", ou sobre a propria decisédo e necessidade de venda da Cirio.

Apenas nas notas explicativas as demonstragdes financeiras foi tratada a alienac¢éo da Cirio, sob a rubrica
"venda de investimento relevante".

A evolugéo das dividas da Bombril

Como se viu posteriormente — na verdade com as defesas neste processo —, a justificativa para a alienacéao
da Cirio, e a radical guinada no projeto vendido ao publico investidor brasileiro, teria sido a combinagao da
alteracd@o do cenério internacional, inviabilizando a captagdo de recursos por companhias cuja holding
estivesse no Brasil, com o vencimento das dividas da Bombril e de suas controladas, de curto prazo.

Realmente, como se viu no item 7 acima, a divida da controladora Bombiril, vencendo-se em 1998, era de cerca
de 155 milhdes de délares, e em 31.12.1998, segundo as demonstragées financeiras naquela data, o total dos
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18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

25.

26.

27.

28.

empréstimos e financiamentos tinha se elevado para o equivalente a US$ 205 milhdes (a um cambio de US$
1.00 = R$ 1,21), sendo praticamente todo esse montante de curto prazo, isto é, a vencer em 1999.

Do mesmo modo, as dividas das entdo controladas da Bombril eram de mais de US$ 500 milhdes, no curto
prazo, isto é, a vencer em 1998. Supostamente, em razéo das crises da Asia (meados de 1997) e da Russia
(meados de 1998), tais créditos ndo poderiam mais ser renegociados, caso as companhias tivessem uma
holding brasileira.

Tal argumento, no que se refere a divida das companhias controladas estrangeiras, ndo me convence. Em
primeiro lugar, enquanto a crise da Asia se deu em meados de 1997, o Relatério da Administracédo e a
Mensagem do Presidente transcritos no inicio deste voto, datados de margo de 1998, sequer a mencionam.

Em segundo lugar, em agosto de 1998, em plena crise da Russia, a Cirio adquiriu 36% da companhia Del
Monte Royal, por 77 milhdes de dblares, estando ainda sob o controle da Bombril.

Tais fatos revelam, a meu ver, que a administracdo da companhia continuava crendo na empresa, e nao
vislumbrava, poucos meses antes de deliberar a venda da Cirio, maiores dificuldades de financiar a companhia.

Ja no que se refere ao endividamento da Bombril isoladamente, os nimeros revelam que, apesar da venda
Cirio, ele nao foi substancialmente reduzido. Em 31.12.1999 as demonstragdes financeiras revelavam um total
de US$ 162 milhdes de empréstimos e financiamento. Se comparado com o valor da divida em délares em
31.12.1998, ajustada pela nova taxa de cambio que vigorou a partir de janeiro de 1999, tal valor era
praticamente o mesmo do passivo em 31.12.1998.

Houve, é verdade, alteragéo no perfil da divida, que passou a ser, em 31.12.1999, de cerca de US$ 62 milhdes
no curto prazo, e de US$ 100 milhdes de longo prazo. Ocorre que as Notas Explicativas as demonstragoes
financeiras em 31.12.1999 demonstram que tal alongamento se deu porque, em 18 de fevereiro e em 27 de
maio de 1999 — pouquissimo tempo depois da venda da Cirio —, a Bombril tomou no exterior, com garantia da
Cirio, 100 milhées de Euros de divida, com vencimento em 2007.

Assim, ndo so a divida ndo se alterou substancialmente, naquele primeiro momento, como seu alongamento
deu-se por tomada de recursos externos, que continuaram disponiveis para a Bombril.

Tais dividas, nos exercicios seguintes, continuaram relativamente estaveis, em moeda constante, sendo de
cerca de US$ 175 milhées em 31.12.2000, e de US$ 124 milhdes, no dia 30/09/2001, dltima informagéo
disponivel nesta data.

Assim, quanto a primeira justificativa para o negécio de alienagao da Cirio, poder-se-ia falar, no maximo, em
alongamento do perfil da divida, o qual, como se viu, aparentemente independeu daquela alienagéao.

As condigbes da alienagao

O voto da Diretora Relatora destaca que a venda da Cirio se deu a prazo enquanto a compra fora a vista. Além
deste fato, convém destacar a informacao, também constante daquele voto, no sentido de que, segundo as
demonstragdes financeiras da companhia em 31.12.2000, boa parte da parcela a prazo desse preco ou foi
emprestada ao acionista controlador, ou simplesmente teve seu vencimento adiado.

Com efeito, das notas explicativas aquelas demonstragdes financeiras consta a informacgéo de que:

o0 montante recebido pela Bombril Overseas (a quem o crédito foi transferido em integralizacdo de aumento de
capital) em 30 de marco de 2000 foi "aplicado" na International Development of Invetiment S.A., a qual,
segundo as mesmas demonstragdes financeiras, é empresa relacionada ao controlador Sr. Cragnotti, e que
dessa forma passou a dever a companhia US$ 120 milhdes;

em 30 de junho de 2000, o saldo da divida, no valor de 134 milhdes de doblares, foi transferido para a C&P
Overseas Ltd., do controlador Sr. Cragnotti, e em 19 de dezembro de 2000 o vencimento, que se daria em 31
de dezembro daquele ano, foi prorrogado por um ano, para 31 de dezembro de 2001; e,

parte desse saldo devedor relativo a ultima parcela nao foi ainda liquidado.

. A tais fatos devem ser acrescentados outros, igualmente relevantes, e também mencionados pela Relatora.

Em 31.12.2000 a Bombril era credora, nos saldos consolidados, apenas em contratos de mtuo, de US$ 305
milhdes, da C&P Overseas (com a cotagdo de US$ 1,00 = R$ 1,9554), utilizada nas demonstragdes financeiras.
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2. Logo, somando-se os valores a receber das empresas ligadas ao acionista controlador, seja por mutuos seja
pela venda da Cirio, a Bombril, em seus nimeros consolidados, simplesmente era credora de seu controlador,
em 31.12.2000, de US$ 560 milhdes, ou seja, (i) quase uma vez e meia o prego da Cirio, que portanto nao foi
efetivamente recebido e (ii) quase trés vezes todo o passivo por empréstimos e financiamentos da Bombril, que
era, na mesma data, de US$ 175 milhdes.

3. Em outras palavras: a Bombril gera caixa e endivida-se para financiar ao seu controlador, seja por mutuos seja
pelo alongamento do perfil da divida deste pela compra da Cirio.

4. E para que se tenha a exata nocao de quéo distante da realidade fica, neste contexto, a justificativa da
dificuldade de crédito da empresa brasileira, e das crises da Russia e da Asia, basta ver que, em 04.01.2001 a
Bombril Overseas, controlada da Bombril, tomou 20 milhdes de dblares de divida — sem necessidade para a
Bombril, como visto —, com juros de 11,25% ao ano, com vencimento em 4 de janeiro de 2002, e garantia da
Bombril, endividando-se no curto prazo enquanto a detentora de 100% de seu capital — a Bombril —, segue
financiando seu controlador no longo prazo.

5. Em outras palavras: a empresa brasileira toma recursos sem deles necessitar, apenas para destina-los ao
controlador.

6. Por estas razdes, quanto as imputacdes que sao feitas ao acionista controlador Sergio Cragnotti nesta
condicdo e na de administrador, salientando, ademais, que o valor da multa para ele proposta, de R$
62.500.000,00 (sessenta e dois milhdes e quinhentos mil reais), me parece inteiramente razoavel e
consentaneo com a gradagao estabelecida em lei — que permite que a pena alcance 50% do valor das
operagoes irregulares —, até porque corresponde a cerca de 6% da quantia de R$ 1.096.170.000,00,
equivalente a soma das parcelas pendentes de recebimento da venda da Cirio em 31.12.2000 (R$
498.100.000,00) com o valor dos mituos com o controlador na mesma data (R$ 598.070.000,00).

7. Quanto aos administradores, contudo, divirjo do voto da Diretora-Relatora, exclusivamente quanto a apenacao
de Fernando dos Santos Ferreira, que se absteve de votar na deliberagdo do Conselho de Administracéo
relativa a venda da Cirio, a quem entendo deva ser aplicada a pena de adverténcia.

8. Esclareco que a apenacao dos administradores cabe, a meu juizo, apenas porque nao avaliaram com a
necesséria profundidade e antecedéncia uma relevantissima alteracdo nos negécios da companhia, que
importava, inclusive, em mudancga radical dos compromissos assumidos com os investidores nacionais que
subscreveram o aumento de capital de 1997.

9. E 0 meu voto.

Rio de Janeiro, 17 de abril de 2002.

Marcelo F. Trindade

INQUERITO ADMINISTRATIVO CVM N2 04/99
Declaracao de Voto do Diretor Luiz Antonio de Sampaio Campos:

Concordo com a condenacao proposta pela Diretora Relatora e pelo Diretor Marcelo Trindade, ressalvado no que
respeita ao Sr. Fernando Santos Ferreira. Contudo, entendo oportuno salientar que, no meu entender, a préatica das
infragbes imputadas restou efetivamente configurada, essencialmente, em razdo dos fatos mencionados adiante:

A versdo apresentada pela Defesa do Sr. Cragnotti e outros ndo se sustenta a luz dos fatos e, principalmente, dos
numeros constantes das demonstragdes financeiras.

Com efeito, se bem examinadas essas demonstragées financeiras, ver-se-a que a historia dos numeros é bem outra.
Antes da alienacao da Cirio Holding — e, indiretamente, da Cirio — pela Bombril ao Sr. Cragnotti, através da Bombril-
Cirio International (ex-Cragnotti & Partners Capital Investment S/A), a Bombril apresentava uma divida de
aproximadamente US$ 156 milhdes, excluido o efeito da consolidacdo, e um crédito contra o controlador de
aproximadamente US$ 484 mil.

Apés a venda, este crédito da Bombril contra a controladora, que, como se disse, era de aproximadamente US$ 484
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mil, em 31/12/1997, foi aumentado seguida e substancialmente, chegando ao valor aproximado de US$ 305 milhdes
em 31/12/2000, sem considerar o crédito decorrente da venda da Cirio Holding. Caso se considere este ultimo crédito
ainda, o valor chega a aproximadamente US$ 560 milhdes, conforme nimeros também de 31/12/2000.

Visto isto, o que se conclui é que, para se pagar uma divida deste valor e deixar de financiar o grupo, a Bombril (i)
terminou por alienar um ativo avaliado em US$ 380 milhdes, para nao discutir o nimero apresentado a assembléia,
(i) emprestou recursos ao controlador no montante aproximado de US$ 305 milhdes ou de US$ 560 milhdes (se
considerado o crédito da venda a prazo), e, o que é pior, (iii) continuou tomando dinheiro emprestado.

Mas, novamente examinados os numeros da Bombril, este dinheiro que a Bombril tomava emprestado nao se
destinava a si ou a outra sociedade de que participava — pois, como dito no Voto do Diretor Marcelo Trindade,
apos a alienacao da Cirio a Bombril-Cirio International, restou apenas como controlada a Bombril Overseas
Inc. — mas se destinava ao acionista controlador ou a sociedades em que este ultimo detinha interesses.

Tudo isso serve para demonstrar que, a guisa de salvar a Bombril, que supostamente nao tinha condigbes de se
financiar ou ao grupo, o Sr. Cragnotti, através de suas controladas, acabou tendo nela a sua financiadora salvadora,
pois a Bombril simplesmente continuou financiando esse Sr. e suas empresas seguidamente e em volumes enormes.

A Bombril que, segundo a defesa, nado teria capacidade para se financiar e ao grupo, e por isso a venda, apos a tal
operagdo continuou financiando todo o grupo, do qual deixara de ser a cabega, a holding. Todavia, agora com um
ativo a menos; e ndo um ativo qualquer, mas um ativo valioso, uma marca conhecida, tendo sido alardeado para
guem quisesse ouvir que se tratava de um negocio fantastico, quando se tratou de vendé-lo a Bombril.

A Bombril, entdo, continuou com 6nus de financiar o grupo, ou pelo menos com parte substancial dele. Sé que, para
suportar esse 6nus, ainda se viu desapossada de um ativo seu.

A verdade, e os mutuos feitos ao grupo controlador mostram isso com uma clareza inigualavel, é que, pela operacéao
urdida pelo acionista controlador, este alienou a Cirio a Bombril, recebendo o pregco a vista integralmente, e,
posteriormente, readquiriu esta mesma companhia da Bombril. Mas n&o diria nem que readquiriu a prazo, mas sim
que readquiriu com o préprio dinheiro da Bombril, pois, de forma direta ou indireta, a Bombril sempre adiantava os
recursos ou os retornava ao grupo controlador, como se ndo tivesse acionistas minoritarios, que confiaram nas
declaragbes e no plano de negécio que foi apresentado ao mercado quando da operagao de aumento de capital em
subscricdo publica. Pode-se dizer que a prépria Bombril é que pagou o preco da venda da Cirio ao Sr. Cragnotti e
suas controladas.

Viu-se, entdo, que o grupo controlador tornou-se um enorme sorvedouro de recursos da Bombril, onde os mutuos se
agigantavam dia apés dia, para financiar ndo sé a compra da Cirio, mas outras operacdes também, ja que os valores
mutuados, em varios momentos, sobrelevaram o preco da venda.

Ao cabo da operacao, a Bombril deixou de ser uma sociedade de atuacao internacional — uma multinacional,
como se dizia — tornando-se uma sociedade nacional financiadora de sociedades internacional de interesse do
controlador.

Ja se disse que a Lei n? 6.404/76 introduziu conceito inovador em matéria de legislacao societaria no que toca
ao acionista controlador. De fato, a lei, reconhecendo que no Brasil o controle concentrado é a regra, e que a
influéncia do acionista controlador na administracao da sociedade é inegavel, tratou de Ihe atribuir fun¢coes
proprias e responsabilidades especificas, afastando-se de outras legislacoes onde nao ha previsao especifica
para o acionista controlador.

O acionista controlador passa a ser 6rgdo da companhia e sua influéncia, conforme reconhece a lei, ndo se restringe
ao voto na assembléia. Antes ao contrario, diversas disposi¢des legais deixam claro que o acionista controlador pode
e deve orientar os negocios sociais e as atividades dos érgdos de administracédo, evidentemente sempre no interesse
social.

Nesse sentido, apresenta-se clara, a meu ver, a violagdo aos deveres e obriga¢des do acionista controlador, que se
houve muito mal no seu poder-funcao, razao pela qual estou absolutamente convencido que merece a condenagao
proposta.

Com relagdo ao Sr. Fernando Santos Ferreira, entendo que deve ser absolvido. E que tendo este conselheiro se
abstido de votar na reunidao do Conselho de Administracdo, ndo aprovou a deliberagdo — mas também nao votou
contra, é verdade. Mas, diante da complexidade da matéria que se discutia, e da urgéncia que se lhe impés para
decidir, parece-me que, se o conselheiro ndo tinha, naquele momento, opinido formada sobre a questao, nao seria
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razoavel que se lhe exigisse o voto, positivo ou negativo, até mesmo porque o assunto seria submetido a assembléia
geral de acionistas, acompanhado de laudo de avaliagdo de elaborado por empresa especializada internacional. A
abstencgao, que foi a Unica entre os conselheiros presentes, a meu ver ndo pode ser equiparada & omissao, pois nao
se deu de forma sistematica e seguida, mas sim sobre uma deliberagdo cuja complexidade era patente a qualquer
um, inclusive para pessoas especializadas. A comissdo de inquérito ndo fez prova de que a matéria teria sido
apresentada ao conselheiro, juntamente com as respectivas propostas e justificativas, com antecedéncia necessaria a
permitir concluir que o conselheiro ndo teria sido diligente.

E 0 meu VOTO.
Rio de Janeiro, 17 de abril de 2002.
Luiz Antonio de Sampaio Campos

Diretor
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PROCESSO ADMINISTRATIVO n2 RJ 2009-13179

(Reg. n27190/2010)

Interessado: Tractebel Energia S.A.

Assunto: Recurso contra entendimento da SEP, a respeito da possibilidade do acionista controlador, GDF Suez Energy Latin America Participagbes
Ltda., votar na assembléia sobre a aquisigdo de agdes da Suez Energia Renovavel S.A.

Diretor-relator: Alexsandro Broedel Lopes

10.

11.

12.

13.

Relatério

. Em 21/12/09, a Tractebel Energia S.A. ("Tractebel") divulgou fato relevante, informando sobre a aprovagéao, pelo seu Conselho de Administragéao,

da proposta de aquisi¢ao da totalidade das agdes ordinarias de emissdo da Suez Energia Renovavel S.A. ("SER"), detidas pela GDF Suez
Energy Latin America Participac¢des Ltda. ("GDF") — esta Ultima controladora da Tractebel. Conforme o fato relevante, a proposta seria submetida
a ratificagao, por meio de assembléia geral de acionistas, em atengao ao artigo 256 da Lei n® 6.404/76.

. Em 23/12/09, a Superintendéncia de Relagdes com Empresas ("SEP") solicitou a Tractebel esclarecimentos sobre a operagédo descrita no fato

relevante, fazendo-se referéncia a "reclamagdo encaminhada a esta Autarquia por e-mail".

. A Tractebel, em 04/01/10, respondeu ao oficio da SEP, afirmando que a aquisi¢ao das agdes da SER — representativas de 99,99% do seu

capital social — foi aprovada pelos conselheiros independentes da companhia, eleitos pelos minoritarios, de forma que, ainda que
desconsiderados os votos dos conselheiros eleitos pela controladora, a operagdo receberia a aprovagao necessaria. Por outro lado, o Parecer de
Orientagdo CVM n® 35/2008, suscitado pelo acionista que apresentou reclamagéo a CVM, n&o se aplicaria ao caso, por especifico para
operagdes de fusao, incorporagao e incorporagdo de agdes.

. Em 06/12/10, a SEP solicitou a Tractebel manifestagdo do seu acionista controlador, a fim de que informe sobre a sua intengao de votar na

assembléia que deliberara sobre a aquisi¢ao das acdes da SER.

. Em resposta, de 13/01/10, a Tractebel informou que o acionista controlador votou sem qualquer restricdo nas oportunidades anteriores que

envolveram aquisigoes.

. A esse respeito, a SEP, em 21/01/10, encaminhou oficio a Tractebel informando que, nos termos do artigo 115, paragrafo 1, da Lei 6.404/76, o

acionista ndo podera votar na assembléia geral que possa beneficia-lo de modo particular ou em que tiver interesse conflitante com o da
companhia. A proibicdo de voto vigoraria mesmo que a deliberagéo trate de beneficios perfeitamente licitos, que possam coincidir com o
interesse da companhia.

. Por essa razéo, a SEP conclui adotaria medidas administrativas cabiveis, caso o controlador da Tractebel votasse na assembléia convocada

para deliberar sobre a aquisicao da SER.

. Em 12/08/10, a Tractebel apresentou nova manifestagdo, para tecer detalhes sobre a sua estratégia de desenvolvimento, a qual estaria atrelada

a aquisicao, a terceiros ou ao acionista controlador, de novos empreendimentos em operagdo ou em implementagao. Informou, ainda, sobre a
contratagéo de consultores especializados para diagnosticar a real causa do desconforto manifestado por alguns acionistas, com relacéo a
aquisicdo da SER. Tudo para informar que estaria disposta a criar um Comité Especial Independente para Transag¢des com Partes Relacionadas
("Comité"), nos moldes preconizados pelo Parecer de Orientagdo CVM n? 35, com o objetivo de resolver a questao do potencial conflito de
interesses. Sobre esse Comité, a Tractebel informou que:

i. o Comité seria criado pelo Conselho de Administragdo e seria composto exclusivamente por administradores da Tractebel, em sua
maioria independentes, incluindo membros do Conselho de Administragédo e da Diretoria da Companhia, "assegurando a participacdo
de pessoas com a especializagéo e o conhecimento operacional do setor elétrico";

ii. o Comité "teria por atribuigdo analisar e negociar, dentre outras matérias, qualquer projeto ou proposta de aquisi¢éo, pela Companhia a
uma parte relacionada, incluindo o acionista controlador, de novo empreendimento ou empresa, seja mediante fuséo, cisao,
incorporacéo, incorporagdo de ag¢des, compra e venda de ativos ou de agdes";

iii. o Comité asseguraria "a definigdo independente das condigdes da transagao, eliminando qualquer conflito de interesse material nas
deliberagoes finais de sua aprovagéo"”;

iv. por outro lado, tendo havido a negociagao e a recomendacéo pelo Comité, seria imprescindivel que todos os seus acionistas pudessem
votar, sem qualquer exclusao;

v. com a constituicdo do Comité referido, ndo haveria razao para limitar os seus efeitos as hipéteses de fusao, incorporagéo ou
incorporacéo de agdes, regidas pelo artigo 264 da Lei 6.404/76, pois, conforme o Parecer de Orientagdo CVM n? 35, a independéncia
na condugéo das negociagdes é o ponto fundamental para a concluséo de operagdes equitativas.

. A Tractebel solicita, assim, a revisdo do entendimento manifestado pela SEP, em 21/01/10, sobre a proibigado de voto do acionista controlador.

Do contrario, requer o encaminhamento do processo ao Colegiado, nos termos do inciso Ill da Deliberagdo CVM n° 463/03.

Por fim, a Tractebel informou que, de todo modo, especificamente com relagdo a aquisicdo da SER, o acionista controlador pretende se abster
de votar na deliberagao assemblear sobre a matéria.

Em 16/08/10, por meio do MEMO/CVM/SEP/GEA-3/n?252/10, a SEP manifestou-se pela manutengdo do seu entendimento inicial, no sentido de
que o acionista controlador deve abster-se de votar nas deliberagdes que potencialmente possam beneficia-lo de modo particular ou em que

tiver interesse conflitante com o da companhia. Destacou, ndo obstante, que a constituigdo de um Comité Independente é elogiavel e tende a
assegurar que as operagdes sejam realizadas no interesse da companhia. Além disso, diante desses cuidados, as operagdes, uma vez levadas a
deliberagao assemblear, tendem a ser aprovadas, mesmo que sem a participagao do controlador.

Com a manifestagao final da SEP, o pleito da Tractebel foi submetido a aprecia¢do do Colegiado da CVM.
E o relatorio.
Voto
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10.

11.

O tema do "conflito de interesses", na forma em que se encontra descrito no paragrafo 12 do artigo 115 da Lei 6.404/76, é, mais uma vez, posto a
discussédo do Colegiado desta autarquia. Fagco desde logo a transcri¢cao do artigo referido, a fim de facilitar a compreenséo do assunto:

"Art. 115. O acionista deve exercer o direito a voto no interesse da companhia; considerar-se-a4 abusivo o voto exercido com o fim de causar
dano a companhia ou a outros acionistas, ou de obter, para si ou para outrem, vantagem a que nao faz jus e de que resulte, ou possa resultar,
prejuizo para a companhia ou para outros acionistas.

§ 12 o acionista ndo podera votar nas deliberagcdes da assembléia-geral relativas ao laudo de avaliagdo de bens com que concorrer para a
formagéo do capital social e a aprovagdo de suas contas como administrador, nem em quaisquer outras que puderem beneficia-lo de modo
particular, ou em que tiver interesse conflitante com o da companhia.”

Como visto, a Tractebel propde a criagdo de um Comité Especial Independente para Transagdes com Partes Relacionadas ("Comité"), composto
exclusivamente por administradores, em sua maioria independentes, incluindo membros do Conselho de Administragéao e da Diretoria da
Companhia. Com a criagao desse Comité, a Tractebel entende que ndo estara proibida de votar, nos termos do artigo acima referido.

Para avaliar o caso, farei a seguir um brevissimo resumo dos antecedentes verificados para o assunto. Apés, tratarei das discussdes doutrinarias
e dos aspectos econdémicos inerentes a questao.

PRECEDENTES

a. Caso TIM

No Processo Administrativo Sancionador CVM n® TA/RJ2001/4977, julgado em 19 de dezembro de 2001, analisou-se a possibilidade de voto,
pela Tele Celular Sul Participagdes S.A. ("TCS"), controladora da CTMR Celular S.A. ("CTMR"), em assembléia para deliberar sobre contrato
firmado entre a CTMR e a Telecom ltalia Mobile ("TIM"), controlada indiretamente pela "TCS".

Na ocasido, a Diretora Norma Parente entendeu que o fato de a TCS figurar, simultaneamente, em posigdes contratuais opostas, ainda que
indiretamente, configuraria, necessariamente, o conflito de interesses.

De acordo com o voto vencedor, da Diretora Norma, ndo se mostrava necessaria, sequer, a apuragao do voto da TCS, em contraposi¢do a

analise dos interesses da companhia. Nao era necessario, da mesma forma, verificar se o contrato era negociado a pregos eqitativos, ou seja,

sem que houvesse favorecimento indevido para qualquer uma das partes[1].

O Diretor Marcelo Trindade também proferiu voto, concordando com a Diretora Norma, no sentido de que "a regra do impedimento de voto deve
ser posta em pratica previamente a deliberagdo da companhia”". Acrescentou, no entanto, que "tratando-se de contrato entre o acionista e a
companhia, a hipétese é de beneficio particular, e ndo conflito de interesses genericamente considerado — dado também entender que tal conflito
deva ser apreciado ex post".

Com isso, firmou-se na CVM o entendimento de que o conflito de interesses, previsto no paragrafo 1 do artigo 115, seria verificavel a priori,
objetivamente, quando, por exemplo, o acionista estivesse contratando com a companhia (o conflito de interesses seria, entéo, "formal", conforme
conceituagao doutrinaria, que se vera adiante).

. Todavia, naquele mesmo julgamento, o Diretor Luiz Antonio de Sampaio Campos manifestou-se em sentido oposto, para defender que o conflito

de interesses sé poderia ser verificado no caso concreto, a posteriori ("conflito material”, conforme a doutrina).

Para o Diretor Luiz Antonio, "o acionista € quem deve julgar, a principio, se estd em conflito de interesse, no sentido de que somente o acionista
pode, de antemao, saber se ira privilegiar algum interesse (i.e. o interesse que nao é da sociedade)". Nessa linha de pensamento, concluiu que:

"A presungdo a priori € algo, a meu ver, muito violento e assistematico dentro do regime do anonimato, pois afasta a presungao de boa-fé, que
me parece ser a presungdo geral e mais tolhe um direito fundamental do acionista ordinario que é o direito de voto, no pressuposto de que ele
nao teria como resistir a tentagao. Dito de outra forma, estar-se-ia a expropriar o direito de voto do acionista no pressuposto de que ele poderia
vir a prejudicar a companhia mediante o seu exercicio, em virtude de um aparente conflito de interesse. Haveria a presungédo de que o acionista
perpetraria uma ilegalidade acaso fosse licito que proferisse o seu voto, numa espécie de consagragdo da fraqueza humana. Prefiro, em
situagbes genéricas, entender que as pessoas cumprem a lei, que ndo se deixam trair por seus sentimentos egoisticos, porque, como disse, a
boa-fé é a regra igualmente o cumprimento da lei e a inocéncia. Ora, se isto néo fosse verdade, talvez fosse melhor ndo haver sociedade, pois a
confianga é algo fundamental nas relagdes societarias, até mesmo nas companhias abertas, pois ninguém, em sa consciéncia, gostaria de ser
s6cio de alguém em que ndo confia, principalmente se este alguém for o acionista controlador. Parece-me, assim, evidente a distorgdo, pois a
presungao de hoje e sempre é que as pessoas cumprem a lei."

Em raz&o de recurso voluntario, interposto pelos acusados, o caso foi levado a apreciagdo do Conselho de Recursos do Sistema Financeiro
Nacional ("CRSFN")[2], que, por maioria, deliberou negar provimento ao recurso interposto. Na fundamentagéo do voto vencedor, o Conselheiro
Edson Garcia entendeu que seria possivel conciliar as duas teorias existentes (formal e material), para concluir que a avaliagdo do conflito pode
ser feita a priori, pelo préprio acionista, ou a posteriori, quando, ap6s o voto, outro acionista suscite a situagao de conflito. Abaixo, trecho da

ementa em que se menciona o voto citado:

"A interpretacdo mais adequada para a parte final do dispositivo em tela — que trata de beneficio particular ou interesse conflitante —
deve ser a que conclui que o voto do acionista que se considerar em conflito € vedado a priori, mas apenas no caso de esse acionista
votante, em seu juizo de valor, se verificar na situagéo de conflito. Vale frisar: o acionista € quem deve julgar se est4d ou nao na
condicdo de conflito de interesse. Entretanto, adotou-se entendimento segundo o qual verificagdo da existéncia do conflito possa
também se dar a posteriori. Na hipétese de nédo ter o acionista se visto na situagdo de conflito, até o0 momento do exercicio de seu
direito de voto, a seu talante deve votar na assembléia para que, em fase ulterior, seja apurada ocorréncia ou nédo do conflito. Suscitada
situagdo de conflito por outro acionista, deve o acionista questionado votar se, argliida sua situagdo de conflito, ndo vier a mudar sua
posicao anterior. Na hipétese de o acionista decidir por votar na assembléia em que foi argliida sua situagéo de conflito, ficara sujeito,
além do posterior controle da situagdo de conflito, as cominagdes legais (imputagdo de responsabilidade e penalidades, inclusive pela
Comissao de Valores Mobiliarios)."
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12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

25.

26.

27.

b. Caso Previ

No Processo Administrativo Sancionador CVM n® TA/RJ2002/1153, julgado em 6 de novembro de 2002, verificou-se a possibilidade de a Previ e
a Sistel, na qualidade de acionistas da Tele Norte Leste Participacdes S.A. ("TNLP"), votarem na assembléia geral da TNLP, que aprovou a
celebragao de um contrato entre a Telemar, controladora da TNLP, e as concessionarias controladas pela TNLP.

Em resumo, a Previ e a Sistel possuiam tanto participagdo direta na controlada TNLP, quanto indireta na controladora, Telemar, o que
configuraria o interesse conflitante para votar sobre o contrato entre aquelas empresas (TNLP e Telemar).

A Diretora-Relatora Norma Parente firmou, novamente, o entendimento de que o conflito de interesse é de ordem formal. Na oportunidade, a
relatora diferenciou, inicialmente, o voto abusivo e o conflituoso. Explanou a Diretora que, na primeira hip6tese, prevista no caputdo artigo 115 da
Lei n° 6.404/76, ha, necessariamente, uma avaliagao substancial do voto, a posteriori, a fim de se verificar o eventual abuso do acionista, na sua
manifestacdo de voto. Na outra situacéo, de conflito, prevista no paragrafo 12 do citado artigo 115, a lei teria proibido o acionista de votar, sendo
essa uma "proibigdo cautelar do exercicio do poder de voto".

A Diretora Norma acrescentou, ainda, que:

"O acionista ndo é o juiz soberano para decidir sobre a existéncia ou ndo do conflito, sabido que o0 mesmo é puramente formal. Do contrério,
fosse um comando moral, efeito inerente da corrente que defende as consideragdes substancias e ex post do conflito, a decisdo do acionista
seria soberana e incontrastavel frente até ao Judicidrio, j& que a analise do animus daquele seria praticamente impossivel.

()

Permitir o voto, para depois questionar-se sobre a existéncia de dano ou mesmo se havia ou nao conflito de interesses sé tumultuaria a vida da
sociedade, com as incertezas que podem advir de discussoes judiciais, que dependem de provas complexas e que terminam gerando incertezas
quanto aos seus rumos. Portanto, a preservagdo da harmonia e seguranga da atividade empresarial, também, impunham a medida preventiva."

O voto da Diretora Norma, no entanto, restou vencido, pois o Colegiado acompanhou o voto do Diretor Wladimir Castelo Branco, no qual se
afirmou que "o acionista, controlador ou ndo, deve exercer seu direito de voto no interesse da companhia. Se houver, por conseguinte, uma
desobediéncia a esse principio, estara caracterizado o abuso do direito de voto e, no caso especifico, o conflito de interesses".

O Diretor Luiz Antonio de Sampaio Campos também apresentou sua declaragédo de voto, para reafirmar a posi¢ao de que o conflito de
interesses, na sua acepgao técnica, deve ser substancial, efetivo e inconciliavel. Levou-se em consideragao, no caso, o principio da presungao
de boa-fé, no sentido de que néo seria possivel, antecipadamente, concluir-se pela inten¢éo de um acionista votar, em situagao de aparente
conflito, contra os interesses da companhia.

Por fim, o Diretor Luiz Leonardo Cantidiano, em seu voto, concluiu que a norma em analise deve ser interpretada da seguinte forma:

"Olhando a parte final do paragrafo final 12 pelo outro lado, verifica-se que se a deliberagdo nao puder beneficiar o acionista de modo particular
e/ou se o0 seu interesse estiver sintonizado com o interesse da companhia ele estara admitido a votar. Ele podera votar."

c. Caso Ambev

Em 16 de dezembro de 2004, no julgamento do processo n® RJ2004/5494, relativo a recurso contra a decisdo da Superintendéncia de Relagdes
com Empresas ("SEP"), o Colegiado da CVM apreciou a alienagao do controle da Companhia de Bebidas da América ("Ambev") via permuta de
acoes com a Interbrew S.A. ("Interbrew").

No caso, alguns acionistas argumentaram que os controladores da Ambev ndo poderiam ter participado da deliberagéo para aprovar a
incorporagéo da Labatt Brewing Canada Holding Ltd. ("Labatt"), pois persistiria obrigacdo da Ambev, perante a Interbrew, de votar
favoravelmente na referida deliberagéo.

O relator do processo, Diretor Wiladimir Castelo Branco Castro, consignou que o conflito de interesses, previsto no paragrafo 12 do artigo 115 da
Lei 6.404/76, seria substancial e, portanto, comportaria um controle ex post do exercicio do direito de voto pelo acionista.

No entanto, na fundamentacéo do voto, prevaleceu o entendimento de que o conflito de interesses, na forma prevista no artigo 115, paragrafo 12,
nao seria aplicavel, por tratar-se de incorporagéo de empresa sob controle comum, aplicando-se o disposto no artigo 264, caput e paragrafo 42,
da Lei n? 6.404/76.

Ja a Diretora Norma Parente, em seu voto, registrou, novamente, que o conflito de interesses seria formal e, portanto, os acionistas controladores
da Ambev nédo poderiam votar na assembléia que aprovou a incorporagdo da Labatt. Em seu voto, a Diretora ponderou que o caso nédo poderia
ser analisado considerando-se, apenas, a operagao de incorporacéo de sociedade sob controle comum, ja que a incorporagdo da Labatt estaria
atrelada a permuta de agdes entre os controladores da Ambev e a Interbrew, de forma que a incorporagédo deveria ser apreciada com foco nesta
operagao de permuta de agdes. Sob essa 6tica, persistiria o conflito de interesses dos controladores da Ambev, que teriam incorrido no "ilicito
tipificado no artigo 115, paragrafo 12, da LSA".

Ao final, quanto ao conflito de interesses dos controladores, prevaleceu o voto do Diretor Wladimir Castelo Branco, vencida a Diretora Norma
neste ponto.

Il CONFLITO DE INTERESSES FORMAL X MATERIAL
Conforme indicam os precedentes acima mencionados, discutiu-se, no tempo, qual seria a correta interpretagéo do "conflito de interesses”

previsto no paragrafo 12 do artigo 115 da Lei n® 6.404/76. O debate, na maioria dos casos, voltou-se ao enquadramento de tal conflito como
sendo de ordem substancial/material ou formal.

Na doutrina juridica, o debate se desenvolveu no mesmo sentido. A diferenga é que, nas discussdes académicas, é feita também uma avaliagéo
do que seria o proprio "interesse social" da companhia, como premissa légica para a avaliagao das situagdes de conflito.

Com efeito, € interessante notar que, na fundamentagao de suas opinides, os doutrinadores, em grande medida, concordam com alguns
conceitos atinentes ao que seria o "interesse" a que alude a Lei. Refiro-me aqui a andlise do "interesse social" da companhia. Vejamos:
"O interesse social ndo é, pois, a somatdria dos interesses de cada acionista, mas a transcendéncia desses mesmos interesses por interesse

comum a todos, definido no objeto empresarial especifico da companhia nos fins sociais que sdo comuns a todas elas, qual seja, a realizagdo do
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lucro"[3]

"O que, porém, singulariza a sociedade é que, como contrato plurilateral, conquanto motivadas por interesses conflitantes, as partes tendem
juntas a um escopo comum. (...) A esse interesse comum dos s6cios, da-se o nome de interesse social."[4]

"Ao falar em ‘interesse da companhia’, a lei se refere ao interesse comum dos acionistas, igual para todos, pois que corresponde ao modelo
juridico sobre o qual se elaborou o instituto."[5]

Bem verdade que o interesse da companhia, como decorrente do estudo da prépria teoria da sociedade, é tema largamente estudado pelos
comercialistas do mundo todo, ha décadas. Nesse aspecto, apds diversas transformagdes dos pensamentos, oriundas dos amplos debates e,
especialmente, de constatagcdes empiricas, é natural que a doutrina tenha se aperfeigoado, para atingir um minimo consenso com relagdo ao

que se entende por "interesse social"[6].

Mas o curioso é que, como se vera a seguir, ao colocar em pratica esses conceitos sobre o "interesse social", para, entéo, definir quando se dao
as situagdes de conflito de interesses, os doutrinadores acabam por divergir, formando, como mencionado, duas grandes correntes de
pensamento.

A seguir, serdo avaliadas pontualmente as principais vertentes para o assunto, tanto sob o ponto de vista juridico, quanto econdémico
(notadamente com uma visao a respeito da formagao contratual da firma). Nao ha, nesse sentido, pretensao de se exaurirem os argumentos
existentes no ambito académico. O objetivo serd, apenas, colher embasamento para a concluséo deste voto.

a. Conflito material — aspectos juridicos

De um lado, estdo aqueles que entendem que o "conflito de interesses" seria de ordem material, ou seja, deve ser avaliado conforme as
circunstancias, a posteriori.

Erasmo Valladao[7], por seu trabalho seminal sobre o tema, é bastante citado nas discussdes existentes. Em linhas muito resumidas, seus

principais argumentos consistem no seguinte:

i. Todo o arcabougo que compde a legislagédo societaria coibe o "abuso de poder" e, também, o "ato emulativo". Nesse sentido, o "conflito
de interesses", da maneira como o legislador dispds na Lei das S.A., interliga-se com aqueles conceitos, especialmente com o de
"abuso de poder" — que, no caso, esta incluido no préprio caputdo artigo 115 da Lei das S.A.. Por essa razao, a interpretagéo do
conceito de "conflito de interesses" deve-se dar de uma maneira ampla, substancial (e ndo formal);

ii. A propria Lei das S.A. prevé, expressamente, a relagao entre as sociedades coligadas, controladoras e controladas, bem como de
grupos societarios. Nesse contexto, nao é crivel que o legislador tenha estabelecido um sistema formal de proibigao de voto, "o que
praticamente eliminaria a possibilidade da sociedade controladora votar nas assembléias da controlada".

Em pensamento semelhante, Luiz Gastdo Paes de Barros Ledes defende o seguinte:

"Alids, como adverte Luigi Mengoni em magistral estudo sobre a matéria, a ‘proibigdo de voto’ como sistema de tutela do interesse social vem
sendo restringida gradativamente a hipéteses excepcionais, em face das necessidades do mundo econémico moderno, caracterizado pela
concentragdo empresarial. Nas relagbes entre sociedades controladoras e controladas, estas perdem grande parte de sua autonomia
empresarial. (...) Dai a tendéncia a adotar um sistema de controle ex post do exercicio de voto; fulminando-o quando, do conflito de interesse,
resulte ele objetivamente idéneo a acarretar dano a sociedade ou a outros acionistas, ou perseguir vantagens indevidas, para si ou para
outrem"[8]

Indo além, os defensores da corrente materialista afirmam que:

"até mesmo por uma questao juridica a proibigdo do voto a priori, diante da ocorréncia de conflito de interesses meramente formal, enseja riscos
irremediaveis, diferentemente dos riscos aos quais se submeteriam as companhias com a aplicagao dinamica do critério substancial, através da
qual se permitiria que fossem desconstituidos os votos viciados, e anulada a deliberagéo."[9]

Dessa forma, como se vé, no desenvolvimento da corrente doutrindaria, os defensores do conflito material afirmam que os acionistas, quando em
conflito de interesses, podem votar. Mais do que isso, alguns sugerem que o acionista em conflito deva votar, pois, do contrario, ndo haveria voto
anulavel e, portanto, ndo seria possivel emanar conclusao sobre o verdadeiro resultado da deliberagdo, em eventual litigio para discutir a
ocorréncia ou ndo do conflito de interesses.

Com o devido respeito aos ilustres defensores da corrente materialista, tenho algumas reservas sobre as suas conclusoes.

Primeiro, de uma andlise do texto da lei em estudo, noto que paragrafo 12 do artigo 115 da Lei 6.404/76 diz, expressamente, que "o acionista ndo
podera votar" em quatro situagdes, sendo uma delas quando "tiver interesse conflitante com o da companhia'[10]. Dessa leitura, e com a devida
vénia, ndo entendo que a melhor interpretagao do texto referido seja aquela que exclui a negativa da lei, para concluir que o acionista "podera
votar", em situagao de conflito.

Além disso, ndo me parece que a previsao legal das relagdes entre as sociedades coligadas, controladoras e controladas, bem como de grupos
societarios, seja contraditéria com a proibi¢gao do voto. Entendo que a lei da tratamento distinto para situagdes também distintas. O fato de a lei
permitir que a Companhia contrate com um de seus acionistas ndo é contraditério com a proibi¢ao de voto nos casos de conflitos de interesses,

oriundos, por exemplo, do préprio contrato a ser firmado. Ainda que néo persista o voto do acionista contratante, o contrato podera ser proposto
e firmado pela Companhia, conquanto haja a aprovagdo dos demais acionistas.

4/9



39.

40.

41.

42.

43.

44.

45.

46.

47.

48.

49.

50.

51.

Por outro lado, mostra-se coerente o argumento de que até o advento da Lei 6.404/76 ndo estava explicito o conflito de interesses como uma das
hipéteses de proibi¢ao de voto. Assim, entendo que a sua incluséo seria um 6timo indicativo da intengao do legislador de proibir, efetivamente, o

voto do acionista, nessa hipétese [11].

Essas conclusdes sdo corroboradas por uma analise econémica do assunto, conforme comentarios que tecerei a seguir.
b. Conflito material — aspectos econémicos

O conjunto de contratos que caracteriza a companhia moderna se materializa em situagdes de assimetria informacional. Isto é, as partes
possuem conjuntos informacionais diversos acerca da realidade econémica das companhias. Situagdes de assimetria de informagédo podem
gerar dois problemas classicos ja bem explorados pela literatura econémica: selegao adversa e risco moral. Se mecanismos nao forem criados
para alinhar interesses e mitigar a assimetria, surgirdo problemas de selegao adversa anteriores a formacéo dos contratos (ex ante) ou de risco
moral posteriores ao vinculo contratual (ex post).

O caso que sera aqui analisado ilustra bem a situacédo de conflito de interesses (pelo menos potencial) surgido em uma situagdo na qual as
partes possuem conjuntos informacionais diferentes. Claramente, acionistas controladores e minoritarios estdo imersos em uma situagéo de
assimetria principalmente em relagdo a empresa com a qual a companhia esta contratando. Obviamente o controlador possui informagdes mais
precisas e mais amplas acerca da transagao que esté sendo realizada do que o acionista minoritario.

Sendo assim, pode-se pensar na solugdo étima para o problema em questdo. Como alinhar interesses e como garantir que os supracitados
problemas informacionais ndo inviabilizem o contrato? Podemos inicialmente avaliar os incentivos.

O acionista controlador possui interesses conflitantes (pelo menos potencialmente) em relagéo aos acionistas minoritarios, em fungdo de sua
participagdo societaria em ambas as companhias: compradora e vendedora. Este acionista controlador podera entdo propor uma transacéo que
tera um efeito em sua riqueza pessoal diferente do efeito para o acionista minoritario — isso decorre, obviamente, de suas participacées em
ambas as contratantes. E claro que o controlador podera agir de forma proba no caso concreto e ndo se deixar contaminar pelo conflito de
interesse. No entanto, o que o controlador fard no caso concreto ndo é o mais relevante. O importante é que o conflito potencial existe ex ante.
Ou seja, ndo ha como o minoritario saber qual sera a postura do controlador. Sempre havera a possibilidade de que o controlador se comporte de
forma inadequada. E o que ocorre no contrato de seguros — de veiculos, por exemplo. E impossivel que a seguradora saiba exatamente ex ante
qual serd o comportamento do segurado. Por isso ela estabelece incentivos para que ele se comporte de forma a minimizar os riscos do sinistro —
estabelecendo uma franquia, por exemplo.

Ou seja, independentemente do comportamento do controlador ex post, existe o risco ex ante de que ele nao se comporte segundo os interesses
dos minoritarios. Sendo assim, cabe perguntar: qual o efeito desse risco no comportamento do minoritario se nenhuma medida for tomada para
alinhar interesses?

No extremo, o minoritario deixara de contratar com a companhia. Ou seja, o mercado, pelos titulos da companhia, ndo sera interessante ao
minoritario, que se abstera de negociar, uma vez que sua riqueza podera ser transferida para outra empresa do controlador. Em casos mais
provaveis, do ponto de vista pratico, nos quais algum nivel de quebra de assimetria ocorra (devido a reputagéo do controlador ou seu histérico
de comportamentos passados, por exemplo), os minoritarios levarao ao preco dos titulos esse risco de expropriagdo. Ou seja, eles estarao
dispostos a pagar um prego inferior ao que pagariam caso os interesses estivessem alinhados.

Como alinhar esses interesses? Como resolver o problema do conflito? Parece-me que o legislador foi sabio ao afirmar que controladores que
possuem interesses conflitantes ndo devem votar nas assembléias. Qual o efeito pratico dessa medida? O controlador é obrigado (uma vez que
nao terd poder integral de aprovar a transagao) a elaborar uma proposta que atenda minimamente os interesses dos minoritarios. Caso contrario,

ela ndo sera aceita e 0 negécio ndo sera concretizado. Nessa situagéo, ele ndo tera incentivos para elaborar uma proposta que ndo atenda aos

interesses dos minoritarios. Existe um alinhamento natural[12].

Quem perde com a abstengao do controlador? Somente os interesses particulares deste mesmo controlador. A abstengéo do controlador reduz
ex ante o risco de que se materialize uma transferéncia de riqueza entre as empresas com prejuizos para o minoritario.

Poder-se-ia argumentar que tal restricao de voto teria efeitos deletérios na dindmica empresarial e na formagao de contratos entre as partes
interessadas — elemento essencial da autonomia privada. Nao vejo comprovagao empirica deste argumento, nem embasamento teérico.
Mecanismos de mitigagao de conflitos de interesse existem em todos os ramos da economia que envolvem assimetria informacional. Na
realidade, creio que as evidéncias nos levam a prever o contrario. No contexto do mercado de capitais, a quebra eficiente de assimetria
informacional e o alinhamento dos contratos sdo elementos essenciais para que o mercado possa funcionar. Se a assimetria ndo for quebrada e
os interesses alinhados, os investidores — na melhor das hipéteses — elevardo o desconto dos titulos, o que levara a redugéo da riqueza de todos
os stakeholders da companhia. Ora, entendo que é exatamente isso que se quer evitar no mercado de capitais.

Outro argumento é que tal mecanismo resultaria em custos maiores. Sem duvida, a reducéo de assimetria e o alinhamento de interesses
resultam em custos para as empresas. E claro que a auditoria externa independente tem custos, por exemplo. E claro que programas de
remuneracao variavel possuem custos, por exemplo. Entendo que mecanismos de quebra de assimetria e alinhamento de incentivos devem ser
valorizados no contexto do mercado de capitais, especialmente quando envolvem a protegao de acionistas minoritarios.

Esse tipo de mecanismo de restricdo do voto dos acionistas controladores é proposto por Djankov et al.[13] associado a mecanismos eficientes
de evidenciagéo. No que tange ao disclosure, essa é exatamente a postura adotada por esta Comissao, que aprovou, por intermédio da
Deliberagado CVM 560/2008, o Pronunciamento Técnico 05 do Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) — Divulgacéo sobre Partes
Relacionadas. Este pronunciamento estabelece exatamente as informagdes que devem ser levadas ao mercado no que tange a transagdes que

sejam realizadas entre partes relacionadas e que, naturalmente, possuem interesses potencialmente conflitantes.

c. O conflito formal e a consideracao da realidade econémica. Uma terceira corrente?
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52. Com as consideragdes feitas até o0 momento, é provavel que esse voto esteja sendo interpretado como mais uma manifestagéo firme pelo
entendimento de que o conflito de interesses seria de ordem formal. Essa concluséo ndo é de todo incorreta, mas gostaria de analisar o
posicionamento formalista um pouco mais a fundo.

53. Conforme mencionei acima, entendo que a redugdo de assimetria e o alinhamento de interesses séo possiveis, por meio de mecanismos que,
num primeiro momento, resultam em custos, mas, num segundo momento, favorecem a visdo que o mercado tem perante a Companhia e,
conseqlientemente, geram valor para a mesma.

54. Esta-se falando aqui sobre governanga corporativa, tema que, como se sabe, é cada vez mais explorado e entendido como necessario para o
desenvolvimento do mercado de capitais.

55. Considerando-se a evolugdo do que se entende por governanga corporativa no mercado nacional, mostra-se adequada a interpretagao das
normas vigentes levando-se em consideragao essa realidade. Melhor dizendo, € imperiosa a andlise da norma dentro do contexto fatico a que ela
esta integrada.

56. Nesse contexto, € inegavel que as solugdes organizativas de conflitos, surgidas através de mecanismos criados, inclusive, pelos préprios
participantes do mercado, devem ser avaliadas e, quando possivel, incentivadas. Sobre o assunto, Calixto Salomao conclui que:

"A eliminagdo de custos de transagédo entre capital e trabalho, custos que sdo crescentemente mal solucionados pelo mercado, é fungédo
relevante da empresa. Demonstracdo disso é o ganho em eficiéncia, produtividade e profissionalismo advindo da solugdo paritaria (ou quase
paritaria) alema.

O mesmo pode-se dizer sobre outras relagbes como por exemplo aquelas com os consumidores ou mesmo com 0s acionistas minoritarios.
Particularmente em relagdo a esses Ultimos em panoramas econdmicos que, como o brasileiro, demonstram uma clara incapacidade do

mercado em defender-lhes os interesses, com crises de confianga que fazem lentamente migrar (e migrar para o exterior) nosso mercado
bolsistico, uma intervencdo organizativa seria mais que bem vinda ."[14

57. Assim, receio que uma perspectiva muito rigida, que por vezes vigora para os defensores da doutrina do conflito formal, possa levar-nos a ignorar
a capacidade do mercado de, por mecanismos de governanga, criar formas de mitigagdo e até resolver o problema do conflito de interesses.
Vale dizer, a defesa exacerbada da posi¢ao formalista pode, eventualmente, fechar os olhos para solugées interessantes que o mercado
apresente, de acordo com cada caso concreto.

58. A corroborar a idéia de que a andlise do conflito de interesses nao deve estar vinculada, em todos os casos, a conclusdes estanques, meramente
objetivas, Fabio Konder Comparato afirma o seguinte:

"A lei brasileira, como a italiana, proibe seja dado em assembléia geral um voto conflitante com o interesse da companhia . Indaga-se, portanto,
se a mesa diretora dos trabalhos da assembléia estaria autorizada a ndo computar esse voto na deliberagdo. Parece evidente que sim, guando
se trata de uma das situagdes de conflito aberto de interesses, relacionadas no § 12 do art. 115: deliberagdes relativas ao laudo de avaliagao dos
bens com que o votante concorrer para a formagao do capital, aprovagao de contas do votante como administrador ou concessao de vantagens
pessoais. Trata-se, afinal, de mera aplicagéo do principio nemo iudex in causa propria.

Tirante esses casos expressamente indicados na norma, para gue haja impedimento do voto é mister gue o conflito de interesses transpareca a
priori da propria relagdo ou negécio sobre que se vai deliberar, por exemplo, um contrato bilateral entre a companhia e o acionista. N&o
transparecendo preliminarmente o conflito de interesses, nem por isso deixa de valer a proibicdo do voto, a qual continua a se dirigir ao votante e
que pode, em qualquer hipétese, ser invocada por outros acionistas presentes na assembléia."[15] (grifou-se).

59. O texto acima transpde a idéia de que havera, nos casos de conflitos de interesses, duas situagdes distintas: (i) uma em que tal conflito
transparega a priori, quando, entdo, o impedimento de voto deve vigorar sumariamente; (ii) outra em que esse conflito ndo seja tao evidente,
sendo possivel, obviamente, considerar-se a proibigdo do voto, a qual, porém, devera ser justificada, ao ser invocada por outros acionistas.

60. Nesse sentido, conforme avaliagdo de Calixto Salom&o, a opinido de Comparato ndo se enquadraria, na doutrina vigente, em um

posicionamento pelo conflito formal ou material, representando, na verdade, uma terceira corrente de pensamento [16].

61. Mais uma prova de que a posi¢ao defendida por Comparato propde uma solugao mais flexivel, na apreciagao do conflito de interesses, esta na
concluséo do parecer que integra o texto antes citado, em que o referido jurista sugere algumas indagagdes que devem orientar o julgador, na
andlise do conflito de interesses, a saber:

- O "interesse particular dos controladores conflitava com o interesse comum dos sécios?"

- "podem [os] acionistas controladores demonstrar que agiram sempre visando ao maior beneficio, ou ao menor sacrificio, dos demais
acionistas?"

62. Compartilho integralmente com a forma de interpretagao do artigo 115, paragrafo 12, proposta por Comparato. Entendo que o conflito de
interesses pode ser verificado tanto a priori, nos casos em que possa ser facilmente evidenciado, quanto a posteriori, nas situagdes em que nao
transparega de maneira reluzente.

63. E verdade que, como mencionado, um contrato entre a companhia e um acionista trard consigo, necessariamente, uma situagédo de conflito,
natural da prépria relagdo entre os contratantes. Mas, em tese, se o acionista, por intermédio de algum mecanismo de governanga, fizer prova
de que agira de acordo com o interesse da companhia, o seu voto sera possivel, ainda que seja parte de contrato com a companhia [17].
64. Com efeito, sera sempre dificil verificar se a manifestagao do acionista condiz, ou ndo, com o interesse social da companhia. Nesse aspecto,
alguns dirdo ser impossivel a criagdo de mecanismos que assegurem, com altissimo grau de certeza, a solugdo do problema do conflito, na

manifestacao do voto. Dirdo que conflito nunca podera ser resolvido, ex ante, por medidas acautelatérias tomadas pela prépria companhia, em
atos de melhor governanca.

65. Acredito, no entanto, que o estudo constante do assunto, das evolugdes nos arranjos negociais do mercado, podera, ao menos em tese, trazer
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uma solugéo para o problema ora em debate. Nao podemos afirmar que o conflito de interesses nao podera ser resolvido, ex ante. Essa
possibilidade precisa manter-se aberta.

Se essa opinido corresponde a uma terceira corrente sobre 0 assunto ou se seria apenas um aperfeigopamento da corrente formal, trata-se de um
questionamento interessante. Meu entendimento € que essa visdo esta alinhada com alguns debates encontrados internacionalmente e encontra
embasamento em pensamentos de alguns importantes doutrinadores, aqui citados.

Sob essa 6tica, parece-me que o presente caso merece especial atengdo, pois a Companhia esta propondo, justamente, uma solugéo para o
problema do conflito de interesses.

Il O CASO EM ANALISE

Resumindo tudo que foi dito até o momento, o conflito de interesses, em maior ou menor grau, sera inerente a uma situagao que envolva
contrato bilateral entre a companhia e o acionista. Portanto, nessas situag¢des, presume-se que 0s acionistas contratantes ndo podem votar na
assembléia geral que va deliberar sobre o contrato de que séo parte.

Por outro lado, eventuais solugdes que visem a solugdo do problema do conflito ndo devem ser rechacadas de plano. Admito, ao menos em tese,
que é possivel o desenvolvimento de mecanismos estruturais que mitiguem ou resolvam, na pratica, o conflito de interesses. Em outras palavras,
nao acredito ser impossivel a solugéao do problema do conflito, por meio de mecanismos de controle e alinhamento de incentivos.

Sobre esse Uultimo ponto, valho-me da clara definicdo de Calixto Salomé&o, acerca das solu¢des organizativas:

"Por solugdo organica ou estrutural quer-se significar a tentativa de resolver nos 6rgéaos societarios o problema do conflito, seja através da
incorporagdo no 6rgao de todos os agentes que tém interesse ou sofrem as conseqiiéncias, ou através da criagdo de 6rgaos independentes, nao
passiveis de ser influenciados pelos interesses conflitantes."[18

E exatamente o que ocorre no presente caso. A Tractebel propde que seja criado, pelo Conselho de Administragdo da companhia, um Comité
Especial Independente para Transag¢des com Partes Relacionadas ("Comité"), composto exclusivamente por administradores, em sua maioria
independentes, incluindo membros do Conselho de Administragdo e da Diretoria da Companhia.

Porém, como visto, o conflito de interesses que gera maior preocupagéo € aquele entre o controlador e o minoritario [19]. E a proposta da
companhia, da maneira como foi feita, ndo prevé a mitigagao direta desse conflito, sendo que s6 a presenga de membros da administragdo da
companhia, ainda que independentes, ndo assegurara a protegdo aos minoritarios, com relagdo a negociagao dos termos do contrato a ser
firmado com o controlador [20].

A solucéo proposta pode, potencialmente, mitigar o conflito de interesses. Deve ser considerada, ainda, um ato de governanga valido, até
porque em linha com o que dispde o Parecer CVM n® 35.

Deve-se frisar, porém, que o préprio Parecer CVM n? 35 deixa expresso que a sua aplicagéo € direcionada, especificamente, para a hipétese do
artigo 264 da Lei n® 6.404, de 1976, que "criou um regime especial para as operagdes de fusao, incorporagao e incorporagao de agdes
envolvendo a sociedade controladora e suas controladas ou sociedades sob controle comum", caso em que o controlador pode, via de regra,
exercer seu direito de voto. Portanto, a situagdo prevista no Parecer ndo excepciona, em absoluto, a previsdo do paragrafo 1¢ do artigo 115, ora
em andlise[21].

Assim, ndo obstante os esforgos empreendidos, entendo que o Comité proposto pela Tractebel ndo elimina, de maneira efetiva, o problema do

conflito de interesses, razéo pela qual ndo vejo a medida como suficiente para superar a proibi¢cao de voto prevista no paragrafo 1° do artigo 115
da Lei 6.404/76.

Nesse sentido, é preciso que as propostas visem, em casos como o presente, a efetiva protegdo dos acionistas minoritarios, incluindo, por
exemplo, a participagao ativa destes na negociag¢éo das condi¢cdes dos contratos que gerem as situagdes de conflito.

Essa sugestao, alids, coaduna-se com algumas experiéncias obtidas em paises com mercado de capitais mais desenvolvido, como os Estados
Unidos da América:

"(...) the UK shares with the U.S. a judicial tradition of accepting minority shareholder approval as the most reliable method of screening conflicted
transactions with controlling shareholders."[22]

Outras sugestoes poderéo, evidentemente, surgir. Quando finalmente for possivel afirmar que um mecanismo resolva o conflito existente, sera
possivel que o acionista que contrata com a companhia vote, pois terd a prova de que a sua manifestagdo se deu em consonancia com os
interesses sociais.

IV CONCLUSAO

No caso em analise, a solugéo proposta pela Tractebel ndo soluciona o problema do conflito de interesses. O mecanismo por eles proposto
(eleicao de um Comité Especial Independente para Transagdes com Partes Relacionadas) claramente nédo elimina o risco de conflito ex ante.
Entendo, portanto, na analise deste caso concreto, que o tratamento adequado, tendo em vista nossa legislagéo societaria e o alinhamento de
interesses entre minoritarios e controladores, é a abstencéo do voto.

Rio de Janeiro, 09 de setembro de 2010.
Alexsandro Broedel Lopes

Diretor-relator
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[1]Para a Diretora Norma, "o beneficio do controlador decorre do préprio contrato por figurar ele nos dois lados, razao pela qual deveria abster-se de
votar independentemente de o contrato ser ou ndo equitativo. Trata-se de negociagéo consigo préprio."

[2]Na andlise do Recurso Voluntario n? 4236, oriundo do Processo CVM n? 04/99 (Caso "Bombril"), o relator analisou a questao do conflito de interesses
de maneira incidental (pois 0 processo nao tratava diretamente do assunto), fixando o seu entendimento de que tal conflito seria de ordem "material".
Abaixo, a passagem a que me refiro:

"Este Conselho de Recursos ja examinou a matéria, em janeiro de 2004, tendo prevalecido, por unanimidade, uma terceira vertente que propugna pela
necessidade de reflexao, a priori, pelo acionista controlador, acerca da possibilidade de haver conflito e a verificagdo, a posteriori, da legalidade e das
consequéncias do voto. Estando eu ausente daquela sessédo, ndo pude, na ocasido, debater o tema e ndo considero apropriado fazé-lo agora. Nao
obstante, julgo prudente tangenciar a questdo, a luz da situagéo de fato ora sob exame. A este respeito, deve ser considerado que compete ao acionista
controlador determinar os destinos da sociedade, cabendo a este a responsabilidade no caso de omissdo. Abster-se de votar é assumir o risco de permitir
que os acionistas minoritarios — cujo comprometimento com a sociedade é necessariamente menor — assumam a responsabilidade que é sua, de controlar
a sociedade. Votar, por outro lado, é um direito que tem que ser exercido com responsabilidade, no interesse da companhia e dentro dos limites da
legalidade. E a lei ndo foi omissa e previu 0os casos em que o acionista estara privado deste direito, como exemplifica o paragrafo primeiro do artigo 115 da
Lei 6404, que proibe o voto do acionista nas deliberagdes da Assembléia Geral relativas ao laudo de avaliacdo de bens com que concorrer para a
formagéo do capital social. Esta norma é complementada pelo paragrafo quarto, do mesmo artigo (o paragrafo segundo do artigo 156 € no mesmo
sentido), que diz que a deliberagdo em que haja conflito € anulavel (e ndo nula, destaco), devendo o acionista responder por perdas e danos e transferir
para a Companhia as vantagens que tiver obtido. O fato da decisdo ser anulavel confirma que o voto do acionista que seja proferido no interesse da
sociedade deve prevalecer, ainda que o acionista tenha outros interesses e mesmo que tais interesses sejam conflitantes com os da Companhia. Mais
que um direito, o acionista controlador tem o dever de votar. Sempre, contudo, no interesse da companhia; mesmo que em detrimento do seu proéprio
interesse, naquelas situagdes em que haja conflito. Uma vez exercido o voto, cabe controle posterior para verificar se houve vantagem particular para o
acionista controlador. Em néo havendo, valido o voto; havendo, o voto é anulavel e, nesta condigao, caberd a sociedade, representada pelos demais
s6cios, julgar o interesse, a oportunidade e a conveniéncia de exercer o direito derivado do ato juridico anulavel. Aqui, também, ha que se preservar o
interesse da Companhia, sem prejuizo das eventuais medidas que possam ser tomadas individualmente, pelos acionistas minoritarios, para reparacéo
das perdas e danos a que o ato do acionista controlador possa ter dado causa. Exigir que o acionista se abstenha de votar é ir além do razodvel em um
estado democratico de direito, em uma sociedade organizada onde ha mecanismos préprios para que cada um responda por seu atos e exija 0s seus
direitos. E, acima de tudo, ir além da prépria Lei."

[8IModesto Carvalhosa, "Comentarios a Lei de Sociedades Andnimas", 32 edi¢cdo, Sdo Paulo: Saraiva, 2003, p. 457.
[4]Luiz Gastao Paes de Barros Leaes, "Comentarios a Lei das Sociedades Anénimas”, Sdo Paulo: Saraiva, 1980, p. 245.

[5]Fabio Konder Comparato, em "Controle conjunto, abuso no exercicio do voto aciondrio e alienagéo indireta de controle empresarial’, Sdo Paulo:
Saraiva, 1990.

[6]Modesto Carvalhosa, na obra citada, analisa a evolugdo no tempo das teorias atinentes ao interesse da sociedade, com foco, principalmente, nas
teorias institucionalistas e contratualistas da empresa. Sobre esse assunto, ndo se pode deixar de citar, aqui, a classica obra "Dalla Strutura alla funzione",
de Norberto Bobbio.

[7]Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes Franga, "Conflito de Interesses"”, Sdo Paulo: Malheiros, 1993, pags. 92 a 97.
[8]Luiz Gastao Paes de Barros Leaes, "Pareceres — Volume I", Singular: Sdo Paulo, 2004, p. 181.

[9]Jodo Pedro Barroso do Nascimento, "Conflito de Interesses no Exercicio do Direito de Voto nas Sociedades Anbnimas (22 parte)”, Revista de Direito
Bancario e de Mercado de Capitais, Sao Paulo, v. 7, n® 25, julho/setembro, 2004.

10]A negativa contida no texto, que se resume a um paragrafo, chega a se repetir, com os termos "nao" e "nem". E a despeito das criticas dessa suposta
leitura simplista e literal da lei, entendo que ndo se pode descartar a analise sintatica e semantica do texto legislativo. Em outras palavras, parece-me que
nenhum método de interpretacédo pode subverter o "ndo" pelo "sim".

[11]No Decreto-Lei n® 2.627, de 1940, eram previstas hipéteses para proibir o acionista de votar nas deliberagdes da assembléia geral relativas ao laudo
de avaliagdo dos bens, com que concorresse para a formagao do capital social, e nas decisdes que viessem a beneficia-lo de modo particular, ou, ainda,
enquanto diretor, na aprovagao de suas contas. Nao era prevista expressamente a proibigdo de voto "por conflito de interesses".

No entanto, j& se previa que o acionista responderia, por perdas e danos, se a deliberagéo fosse influenciada por voto substancialmente conflitante, a
ponto de com ele formar-se a maioria necessaria.

Sobre o assunto, Modesto Carvalhosa, em seus "Comentarios a Lei de Sociedades Anénimas" (op. cit., p. 462), afirma que:

"a melhor doutrina sempre se insurgiu contra o voto em caso de conflito formal de interesses. Ja se entendia que, positivada na operagéo a
incompatibilidade entre o interesse do acionista e 0 da companhia, ndo poderia a mesa permitir ao acionista interessado tomar parte nas delibera¢des da
assembléia geral".

Em sentido diametralmente oposto, Erasmo Valladdo, na sua obra "Conflito de Interesses", assevera que:

"Por interesses contrarios ao da sociedade, o legislador queria significar um conflito meramente formal de interesse? Nao. Segundo sustentava mais
autorizada doutrina da época, ‘o interesse contrario € uma questdo de fato, a ser, pois apreciada em cada caso’, sendo ‘impossivel encontrar uma regra

geral e rigida’.

[12]Tome-se, por exemplo, a negociagdo de um terreno onde haja conflito devido a participagdo do controlador no lado no comprador e no vendedor. Para
simplificar, pode-se assumir que o Unico fator de discussdo seja o preco (P) de um terreno — as suas outras caracteristicas sdo de interesse do
controlador e do minoritario, como localizagéo, por exemplo. Suponha-se que o prego justo do terreno seja de $ 100 e que para o controlador seja mais
interessante aumentar esse valor (sua participagdo acionaria € maior no vendedor do que no comprador). O que aconteceria se ele propusesse a
negociagdo ao preco de $ 200 a assembléia? Se o controlador ndo puder votar o efeito serd claro: os minoritarios rejeitardo a proposta devido ao efeito
assimétrico dela na riqueza pessoal do controlador e dos minoritarios. No entanto, o controlador, sabendo disso, proporia uma transagéo tdo absurda?
Claro que nao. Ele sabe que, se assim o fizer, os minoritarios rejeitardo a proposta e o controlador perdera o valor presente liquido (VPL) do investimento
que poderia estar em operagdo na empresa. O que o controlador deve fazer?

O controlador deve buscar o prego que maximize suas chances de que a transagdo seja aceita pelos minoritarios (pressupondo, é claro, um prego
superior a $ 100). Se isso ndo ocorrer, 0 negécio ndo sera realizado e o controlador perdera mais que o minoritario (sua participagdo € maior no valor
presente liquido do projeto realizado). Ou seja, a ndo participagdo do controlador no voto de aprovagao do projeto € um importante instrumento de
alinhamento de interesses. O controlador buscard um preco 6timo que maximize a chance de a transacdo ser completada, visando ndo perder os
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beneficios do emprego do bem respectivo, neste exemplo, na atividade operacional da empresa.
[13]Djankov, S., La Porta, R., Lopez-De-Silanez, F., Shleifer, A. "The Law and Economics of Self-Dealing", 88 Journal of Financial Economics, 430, 2008.
[14]Calixto Salomao Filho, "Conflito de Interesses: Oportunidade Perdida", Rio de Janeiro: Forense, 2002.

15]Fabio Konder Comparato, em "Controle conjunto, abuso no exercicio do voto acionario e alienagao indireta de controle empresarial”, Sdo Paulo:
Saraiva, 1990, pg. 91.

[16]Calixto Salomao Filho, op. cit., nota 36.

"Parte da doutrina classifica a hipétese do art. 115 paragrafo primeiro como conflito formal, no sentido de que nao poderia o acionista concorrer para a
formagéo da vontade expressa em deliberagdo assemblear relativa ‘ao laudo de avaliagdo de bens com que concorrer para a formagao do capital social e
a aprovagédo de suas contas como administrador’. A participagcdo do acionista em duas posigdes juridicas contrapostas € razdo suficiente para a
suspenséo do exercicio de voto (...). Por outro lado, ha indagagéo se existiria, no dispositivo legal, uma efetiva violagdo a acarretar a nulidade do voto per
se ou se a sangao legal de anulagdo somente seria aplicada na presenga de conflito material de interesses (...). Este questionamento serve a parte da
doutrina que considera necessaria a avaliagdo de conflito de interesses in concreto, ndo bastando sua mera previsao formal (...). Por fim, ha terceira
posicao no sentido de que embora o conflito de interesses deva ser apurado caso a caso, permanece a proibicdo do voto ‘quando se trata de uma das
situagdes de conflito aberto de interesses, relacionadas no paragrafo 12 do art. 115’, pois ‘trata-se, afinal, de mera aplicagcdo do principio nemo iudex in
causa propria’, v. F.K. Comparato"

17]Importante abrir um paréntese para explicar que o conflito, intrinseco determinadas relagdes, jamais podera ser totalmente eliminado do &mago das
intengdes do acionista. Porém, como dito, esse conflito podera, por mecanismos, ser suprimido e resolvido como problema, nas manifestacdes e na
postura do acionista perante a sociedade.

[18]Calixto Salom&o Filho, op. cit.

19]Obviamente, néo se quer dizer aqui que o Unico conflito a que se refere paragrafo 12 do artigo 115 seja aquele entre o controlador e o minoritario. Até
porque o texto legal incide para qualquer acionista que se encontre em situa¢éo de conflito.

[20]Nesse sentido, anoto licdo sobre os custos de agéncia entre controladores e a administragdo:"The principal costs of a board approval requirement are
just the inverse of its virtues. Independent directors may not be disinterested trustees that the law contemplates. For the most part, they are selected with
the (interested) consent of top executive officers, controlling shareholders, or both. If they are unlikely to intervene to derail fair transactions, they may also
be unlikely or unable to object to unfair ones, especially at the margins" "The Anatomy of Corporate Law. Second Edition", New York: Oxford, 2009, p.
162.

21]No proprio parecer, ressalta-se ser pacifico nesta autarquia o entendimento de que o regime especial previsto no artigo 264 nao afasta a aplicagao das
demais previsdes da Lei n® 6.404/76, fazendo-se referéncia, no caso, aos deveres de diligéncia e lealdade dos administradores.

[22]"The Anatomy of Corporate Law. Second Edition", cit., p. 168.
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