COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Relat6rio n° 35/2018-CVM/SEP

Senhor Superintendente,

Trata-se de recurso interposto, em 15.01.18, pela SANTHER FAB DE PAPEL
SANTA THEREZINHA S.A., registrada na categoria A desde 01.01.10, contra a aplicacdo de
multa cominatéria no valor de R$ 30.000,00 (trinta mil reais), pelo nao envio, até 24.10.17, do
d o cum e nt o PROP.CON.AD.AGO/2016, comunicada por meio do
OFICIO/CVM/SEP/MC/N°265/17, de 22.12.17 (0422417).

2. A Companhia apresentou recurso nos seguintes principais termos (0422415):

a) “a documentacdo em questao, referida no dispositivo, compreende os documentos
necessarios ao exercicio do direito de voto, pelos acionistas, nas assembleias gerais
ordindrias (‘AGQ’), no que se inclui a proposta da administracao relativa as deliberacoes”;

b) “segundo o art. 21, inciso VIII, da Instrucdao CVM 480/09, os documentos devem ser
disponibilizados até 1 (um) més antes da data marcada para a realizacdo da AGO”;

c) “nalégica do Oficio, visto que a AGO precisa ocorrer nos 4 (quatro) primeiros meses ap0s
o término do exercicio social (art. 132, da Lei das S.A.), para uma companhia cujo exercicio
encerra-se em 31 de dezembro, a divulgacdo de tais documentos, com referéncia a AGO a
ser realizada ap6s o término do exercicio social de 2016, deveria ocorrer até o final de marco
de cada ano (i.e., um més de antecedéncia da data-limite para realizacdao da AGO)”;

d) “por conseguinte, no entendimento do ilustre Superintendente, a multa seria devida em
virtude da constatacdo de que a Companhia, até o dia 24 de outubro de 2017, ndo teria
encaminhado tais documentos, o que a sujeitaria @ multa cominatéria de R$ 500,00
(quinhentos reais) por dia de atraso, limitado a 60 (sessenta) dias, nos termos do art. 9°, I, e
art. 11, § 11, da Lei 6.385/76, e observado o disposto no art. 58 da ICVM 480/09 e nos arts. 12

a 14 da Instrucao CVM 452/177;

e) “assim, nos termos do Oficio, a SEP comunicou a sua decisdo de aplicar multa
cominatoria no valor de R$ 30.000,00 (trinta mil reais)”;

f) “entretanto, como serd demonstrado neste Recurso, (1) a documentacdo em questdo
somente é exigida quando for marcada a data da AGO; enquanto ndo houver data para o
conclave, ndo é possivel fixar um prazo para cumprimento dessa obrigacao periodica; (2)
considerando a divisao do capital social da companhia e a inexisténcia de acdes em
circulacao, serd dispensada, pela AGO, a publicacdo dos referidos documentos no prazo
regulamentar; (3) a finalidade da multa cominatéria persuadir o emissor, por meio da
ameaca de uma sanc¢do, a cumprir espontaneamente e de forma tempestiva obrigacdao de
prestacdo periddica de informacgdo ou a sanar eventual descumprimento no menor prazo
possivel ndo estd presente no caso concreto; e (4) a aplicacdo da multa cominatdria nesse
contexto é desproporcional e nao razoavel”;

g) “naturalmente, tendo em vista a ndo realizacdao de referida AGO, o encaminhamento de
qualquer documentacdo preparatéria ou de suporte a referido conclave ndo era uma
obrigacdo de cumprimento vidvel”;

h) “a ndo realizacdo da AGO, por uma consequéncia logica, torna impossivel o
cumprimento adequado de quaisquer das exigéncias informacionais a ela relacionadas”;



i) “a ideia subjacente a aplicacdo da multa cominatéria em questdo no sentido de que se a
AGO precisa ocorrer nos 4 (quatro) primeiros meses apds o término do exercicio social (art.
132, da Lei das S.A.), entdo a divulgacdao da documentacdo prevista no art. 21, inciso VII, da
ICVM 480/09 deveria ocorrer no 3 (trés) primeiros meses do exercicio social, quando
submetida a exame critico, revela ndao passar de um sofisma”;

j) “com efeito, o dispositivo em tela da ICVM 480/09 prescreve que a documentacado deve ser
publicada “no prazo de 1 (um) més antes da data marcada para a realizacdo da assembleia
geral ordindria”;

k) “depreende-se da redacdo do artigo que o termo inicial do prazo para a publicacdo dos
documentos em questdo ndo é o término do exercicio social anterior, mas a data marcada
para a AGO. Ou seja, o prazo deve ser contado de maneira retroativa, excluindo-se o dia
marcado da AGO e incluindo-se o dia de vencimento”;

) “é cedico que a norma ndo utiliza palavras in6cuas. Assim, a0 mencionar que 0s
documentos devem ser publicados até 1 (um) més da data marcada da AGO, fica evidente
que o prazo somente comeca a correr quando hd uma data efetivamente agendada e
esperada para a realizacao da AGO”;

m) “ora, do ponto de vista logico, enquanto ndao for marcada a AGO, ndo é possivel
computar o prazo de 1 (um) més de antecedéncia para envio da documentacao exigida. E
se 0 prazo ainda ndo venceu, até porque nem comecou a correr, a Companhia nao é
obrigada a realizar a publicacao dos documentos em questao”;

n) “visto que a Companhia ainda ndo estd obrigada a realizar a divulgacdo de tais
documentos, a aplicacdo de multa cominatéria para persuadi-la a cumprir uma obrigacao
que inexiste ndo apenas € ilégico, como se torna iniquo”;

0) “ndo se nega que existe um prazo legal para realizacao da AGO. Contudo, a entrega dos
documentos prevista no art. 21, inciso VIII, da ICVM 480/09, nao leva em conta a data em
que deve ser realizada a AGO por forca legal, mas a data em que ela foi marcada pela
administracdo da companhia”;

p) “nesse contexto, em ultima anadlise, a tiinica forma de cumprir objetivamente a obrigacao
formal cuja inobservancia ensejou, na visdo da SEP, a incidéncia da multa cominatoéria
comunicada no Oficio, seria o envio de uma documentac¢do absolutamente dissociada da
realidade, sem qualquer relevancia ou valor pratico, tendo em vista a auséncia de previsao
de realizacao da AGO, ou mesmo pauta para deliberacao”;

q) “acrescente-se que a obrigacao de disponibilizacdo dos documentos para AGO no prazo
de 1 (um) més antes da realizacdao do conclave nao é absoluta”;

1) “a prépria ICVM 480/09, no §4° do art. 21, expressamente reconhece que a assembleia
geral que reunir a totalidade dos acionistas pode considerar sanada a inobservancia do
prazo de envio dos documentos com 1 (um) més de antecedéncia da data de realizacao da
AGO, desde que estes sejam disponibilizados antes de tal data, in verbis:

‘Art. 21. O emissor deve enviar a CVM por meio de sistema eletronico disponivel na
pagina da CVM na rede mundial de computadores, as seguintes informacoes
periddicas:

(...

VIII - todos os documentos necessdrios ao exercicio do direito de voto nas
assembleias gerais ordindrias, nos termos da lei ou norma especifica, no prazo de 1
(um) més antes da data marcada para a realizacao da assembleia geral ordinéria;

(...)

§ 4° A assembleia geral ordindria que reunir a totalidade dos acionistas pode
considerar sanada a inobservéincia do prazo de que trata o inciso VIII, mas é
obrigatério o envio dos documentos previstos naquele inciso antes da realizacdo da




assembleia, nos termos do art. 133, § 4°, da Lei n° 6.404, de 1976’ (reforcos graficos
ndo originais)”;
s) “no caso da Companhia, embora registrada junto a CVM como companhia aberta na

categoria ‘A’, é importante repisar que a Companhia sequer tem acdes negociadas em
mercado, tendo em seu quadro aciondrio apenas 2 (dois) acionistas:

(i) SOL - Fundo de Investimento em Participacoes Multiestratégia, acionista
controlador titular de 99,97% (noventa e nove por cento e noventa e sete
centésimos) das acoes da Companhia; e

(i) RFPLCA Participacoes Ltda., titular de apenas 6 (seis) acodes ordindrias,
representativas de 0,03% (trés centésimos por cento) do capital social.

t) “embora se saiba que, nem essa condicao tampouco a situacao econémico-financeira da
Companhia, sejam hipoteses que, por si sd, dispensem o cumprimento de obrigacoes
periddicas da Companhia nos termos da Instrucao CVM 480/09, é inegédvel que tais fatores
devem ser ponderados no presente caso”;

u) “a Companhia ndo tem acionistas e titulares de valores mobilidrios no mercado, e a
RFPLCA Participacoes Ltda. ja tem acesso as principais informacées da Companhia e sua
gestdo, inclusive de sua reestruturacao”;

v) “historicamente, as AGOs da Companhia sao realizadas com a presenca da totalidade de
seus acionistas, que consideram sanada a inobservancia do prazo exigido pela ICVM 480/09
para a disponibilizacdo dos documentos”;

w) “esse padrdo apenas ndo se repetiu porque a Companhia ainda nao realizou sua AGO.
Mas quando ela for realizada, caso os documentos ndo sejam publicados com antecedéncia
de 1 (um) més, tal fato serd expressamente considerado sanado pelo 6rgdio maximo da
Companbhia, nos termos da regulamentacao”;

x) “ora, como ainda ndo h4 data marcada para a AGO, a manutencdao da multa cominatdéria
por ndo entrega dos documentos que ainda ndo sdo devidos €, sem duvida, um paradoxo”;

y) “sob essa perspectiva, como o presente Recurso tem por objeto a aplicacdo de multa
cominatoria por parte da CVM, indispensavel repisar que os atos exarados pelos 6rgaos da
Administracdo Publica devem necessariamente observar e se pautar pelos principios da
proporcionalidade e da razoabilidade”;

z) “disso decorre que eventuais medidas adotadas pela Administracdo Publica com o
propo6sito de atingir os fins perseguidos pelo ordenamento juridico devem ser
proporcionais, razodveis e adequadas a essa finalidade”;

aa) “nesse sentido, a Lei n° 9.784, de 29 de janeiro de 1999, conforme alterada, estabelece de
maneira expressa o dever da Administracao de observar tais principios:

‘Art. 2°A_Administracio Publica obedecerd, dentre outros, aos principios da
legalidade, finalidade, motivacao, razoabilidade, proporcionalidade, moralidade,

ampla defesa, contraditorio, seguranca juridica, interesse publico e eficiéncia.

(...)

Paragrafo tinico. Nos processos administrativos serdo observados, entre outros, os
critérios de:

(...)

VI - adequacao entre meios e fins, vedada a imposicao de obrigacoes, restricoes e
sancoes em medida superior aquelas estritamente necessarias ao atendimento

do interesse puiblico’; (grifos ndo constantes do original)”;

bb) “a doutrina, da mesma forma, entende que “a atuacao repressiva das autoridades
administrativas somente poderd ser legitimamente levada a cabo quando resulte
estritamente necessdria, idonea e proporcional aos objetivos perseguidos em sua atuacao”;



cc) “nos atos administrativos, assim, € fundamental ater-se a sua natureza e ao seu objetivo
para realizar o juizo acerca de sua razoabilidade, proporcionalidade e adequacgao”;

dd) “quando se trata de atuacdao administrativa sancionadora, muitas vezes materializada
em uma multa, pressupde-se a caracterizacdo de uma infracdo ou conduta ilicita. Essa
atuacdo visa, dentre outros objetivos, a reprimir tal comportamento e desestimular a
adocdo de praticas semelhantes, cumprindo relevante funcdo pedagégica nos demais
agentes, trazendo, se conduzida de forma adequada, proporcional e razoavel, maior grau de
seguranca ao sistema como um todo”;

ee) “diferentemente, a multa cominatéria tem uma finalidade eminentemente persuasiva,
visando a compelir determinado agente a adimplir uma obrigacdo ou, em caso de
inadimplemento, a purgacdo da mora”;

ff) “comum a ambos os institutos (a multa cominatoéria e a multa sancionatéria) é o fato de
que, independentemente de sua natureza ou de seu objetivo, se a aplicacdo da multa nao
atender aos critérios da proporcionalidade, razoabilidade e adequacao, ird se convolar em
um fim em si mesmo, deixando de atender a finalidade que a justifica”;

gg) “por tudo isso, e trazendo a questdo para o presente caso, na prdtica, a aplicacao de
vultosa multa cominatoria, no valor de R$ 30.000,00 (trinta mil reais), em face da nao
apresentacao da documentacao prevista no art. 21, inciso VIII, da Instruciao CVM 480,
revela-se a nosso ver mais do que uma medida desproporcional por parte da Administracao
Publica”;

hh) “considerando a nao realizacao da AGO, a aplicacao da multa cominatéria por conta da
ndo entrega da proposta da administracdo referente a tal AGO, mostra-se também uma
medida incapaz de atender a prépria finalidade persuasiva que deve lastrear a aplicacao de
multas dessa natureza”;

ii) “a par disso, é inegivel que o fato de nao haver efetiva negociacdao de acdes da
Companhia em bolsa atenua sensivelmente os potenciais impactos e prejuizos decorrentes
da ndo realizacao da AGO e, por consequéncia légica, da ndo apresentacao de informacoes
preparatorias para o exercicio de voto dos acionistas”;

i) “ndao houve qualquer finalidade ou mesmo potencial de gerar assimetria informacional
entre os acionistas da Companhia, tampouco de prejudicar ou induzir investidores a erro”;

kk) “resta assim, evidente, que a aplicacdo da multa cominatéria deve ser revertida pela
CVM”;

1) “em regra, os recursos contra decisao de superintendentes da CVM sao recebidos apenas
com efeito devolutivo”;

mm) “nao obstante, a parte final do § 1. do art. 13 da ICVM 452/07 confere ao
superintendente que prolatou a decisao, o poder de, ‘havendo justo receio de prejuizo de
dificil ou incerta reparacdo decorrente da decisdo recorrida’, receber o recurso com ‘efeito

”,

suspensivo’”;

nn) “essa questdao é de tamanha importancia que o inciso VI da Deliberacdo CVM 463/03
determina o reexame necessario de eventual decisdao denegatoria do efeito suspensivo:

‘V - Caso haja requerimento de efeito suspensivo, e o Superintendente decida pelo
seu indeferimento, total ou parcialmente, deverd, de imediato, intimar o recorrente
e remeter copia do recurso e da decisdo ao Presidente da CVM, a quem cabera o

”»,

reexame da decisdao denegatoria do efeito suspensivo’”;

00) “no caso concreto, fica evidente o ‘justo receio de prejuizo de dificil ou incerta
reparacdo’, pois o Oficio determina que o prazo para pagamento da multa cominatoéria
encerrar-se-a 30 (trinta) dias depois da interposicao do Recurso”;

pp) “por maiores e diligentes esforcos desta Comissao, ocorre que é sabido que ndo sera



possivel julgar este Recurso antes do vencimento do prazo para pagamento da multa
cominatoria contestada”;

qq) “assim, a Companhia serd obrigada a realizar um desembolso com o pagamento da
multa para, uma vez cancelada sua aplicacdo pelo provimento do Recurso, dar inicio a um
burocrético e demorado processo de repeticdo do indébito junto a esta D. Comissao”;

1) “deste modo, exigir o pagamento da multa cominatdria desde ja, antes de qualquer
decisdao definitiva que venha a ser proferida por esta E. Autarquia, representaria um
prejuizo de dificil reparacdo a Recorrente, o que conduz ao deferimento do pedido de efeito
suspensivo’;

ss) “ante o exposto, a Recorrente requer:

(i) o recebimento do presente Recurso com efeitos devolutivo e suspensivo;

(i) na eventualidade de ser indeferido o recebimento do Recurso no efeito
suspensivo, que o Recurso e a decisdo denegatdria sejam remetidos ao
Excelentissimo Presidente da CVM para reexame da questdo, nos termos do inciso
VIda Deliberacao CVM 643/03; e

(iii) o acolhimento das razdes deste Recurso, com o seu provimento e a consequente
reversdo da decisdo do ilustre Superintendente de Relacdo com Empresas de
aplica¢dao de multa cominatoria.

3. Em 26.01.18, foi encaminhado o Oficio n° 34/2018/CVM/SEP (0430683),
solicitando informar se a Companhia realizou a Assembleia Geral Ordinéria referente ao
exercicio social findo em 31.12.16.

4. Em 31.01.18, a Companhia encaminhou e-mail, em resposta ao oficio
supracitado, informando que ndo realizou a Assembleia Geral Ordinéria referente ao
exercicio social findo em 31.12.16 (0432079 e 0432081).

Entendimento

5. Inicialmente, cabe destacar que foi encaminhado, a companhia, o Oficio n°
025/2018/CVM/SEP, de 19.01.18, indeferindo o pedido de efeito suspensivo do recurso
interposto (0424937).

6. O documento PROP.CON.AD.AGO, nos termos do artigo 21, inciso VIII, da
Instrucdao CVM n° 480/09 (em vigor desde 01.01.10) combinado com o art. 133, inciso V, da
Lei 6.404/76 e com o disposto nos arts. 9°, 10 e 12 da Instru¢ado CVM n°481/09, quando
aplicaveis, deve ser entregue até 1 (um) més antes da data marcada para a realizacdo da
assembleia geral ordindria.

7. Nos termos do §4° do art. 133 da Lei 6.404/76, o comparecimento da
totalidade de acionistas na AGO somente permite a entrega do documento
PROP.CON.AD.AGO fora do prazo previsto no caput do artigo, se aquele documento for
publicado (encaminhado via Sistema Empresas.Net) antes da realizacao da assembleia.

8. No presente caso, a Companhia aindanao realizou a Assembleia Geral
Ordinéria referente ao exercicio social de 2016.

9. No entanto, como o exercicio social da SANTHER FAB DE PAPEL SANTA
THEREZINHA S.A encerra-se em 31.12, a AGO deveria ter sido convocada até 15.04.16 para
ser realizada na data limite de 30.04.16 e a proposta deveria ter sido entregue até 31.03.17,
ou, caso a companhia se enquadrasse no § 4° do art. 133 da Lei 6.404/76, a proposta deveria
ser entregue antes da realizacao da AGO, que deveria ocorrer até 30.04.17.

10. Nesse sentido, cabe lembrar que a ndo realizacdo de assembleia geral
ordindria nao foi motivo suficiente para que o Colegiado, em casos anteriores, acatasse
recursos contra a aplicacdo de multas pela ndo entrega das respectivas propostas da
administracdo. Isso porque, conforme salientado pela SEP, naquelas ocasides, se a multa



fosse anulada, outras companhias que estivessem na mesma situacdo jamais poderiam ser
multadas, nos termos do art. 58 da Instrucdo CVM n°480/09, pelo ndo envio dos
documentos relacionados a AGO, o que nao faz sentido considerando, principalmente, o
cardter cominatorio das multas previstas no referido artigo.

11. Cabe destacar que a multa ndo é desproporcional, uma vez que o valor
didrio esta previsto no art. 58 da Instrucao CVM n° 480/09. Para o caso de companhias
registradas na categoria “A”, como a Recorrente, a multa diéria € de R$ 500,00.

12. Com relacdo a alegacao da Companhia na letra “pp” do § 2° retro (“é sabido
que nao serd possivel julgar este Recurso antes do vencimento do prazo para pagamento da
multa cominatdria contestada”), cabe ressaltar que a multa, objeto do presente recurso,
vence apenas em 14.02.18, pelo que é possivel a deliberacdo pelo Colegiado antes de seu
vencimento. Ademais, a Recorrente pode ter acesso as deliberacoes por meio dos
“Informativos do Colegiado”, disponiveis no site da CVM até 1 dia apoés a realizagdo da
Reunido. No entanto, a comunicacao formal do resultado sera realizada, pela SEP, apenas
quando do retorno do Processo a area.

13. E importante salientar, ainda, que, tendo em vista: (i) o indeferimento do
pedido de efeito suspensivo pela SEP; e (ii) a solicitacado da Companhia constante do item
ii daletra “ss” do §2° retro, em conjunto com o julgamento do presente recurso, devera ser
examinada a decisao denegatoria a luz da Deliberagdao CVM n° 463/03

14. Assim sendo, a meu ver, restou comprovado que a multa foi aplicada
corretamente, nos termos da Instrucao CVM n° 452/07, tendo em vista que: (i) o e-mail de
alerta foi enviado, em 31.03.17, (0422418) para o endereco eletronico do DRI constante
do Formulério Cadastral ativo a época do envio (FC/2017 — versdao 1 — encaminhado em
02.01.17); e (ii) a SANTHER FAB DE PAPEL SANTA THEREZINHA S.A., até o momento, nao
encaminhou a proposta da administracdo para a Assembleia Geral Ordinaria, referente ao
exercicio social findo em 31.12.16.

Isto posto, sou pelo indeferimento do recurso apresentado pela SANTHER FAB
DE PAPEL SANTA THEREZINHA S.A., pelo que sugiro encaminhar o presente processo a
Superintendéncia Geral, para posterior envio ao Colegiado para deliberacao, nos termos do
art. 13 da Instru¢ao CVM ne 452/07.

Atenciosamente,

KELLY LEITAO SANGUINETTI

Chefe de Secao

Ao SGE, de acordo com a manifestacao da chefe de secao,

Atenciosamente,

FERNANDO SOARES VIEIRA

Superintendente de Relacbes com Empresas



Ciente.

A EXE, para as providéncias exigiveis.

ALEXANDRE PINHEIRO DOS SANTOS

Superintendente Geral
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Documento assinado eletronicamente por Alexandre Pinheiro dos Santos,
Superintendente Geral, em 01/02/2018, as 19:02, com fundamento no art. 6°, § 1°, do
Decreto n° 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
TERMO DE RETIFICACAO

Referimo-nos ao Relatério n° 35/2018-CVM/SEP, de 01.02.2018.

A respeito, em seu pardgrafo nove, onde se 1€ "a AGO deveria ter sido
convocada até 15.04.16 para ser realizada na data limite de 30.04.16", leia-se "a AGO deveria
ter sido convocada até 15.04.17 para ser realizada na data limite de 30.04.17".

Atenciosamente,

Documento assinado eletronicamente por Kelly Leitao Sanguinetti, Chefe de Secao,
em 02/02/2018, as 12:12, com fundamento no art. 6°, § 1°, do Decreto n° 8.539, de 8 de
outubro de 2015.
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Documento assinado eletronicamente por Fernando Soares Vieira,
Superintendente, em 02/02/2018, as 15:39, com fundamento no art. 6°, § 1°, do
Decreto n° 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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Documento assinado eletronicamente por Alexandre Pinheiro dos Santos,
Superintendente Geral, em 02/02/2018, as 17:03, com fundamento no art. 6°, § 1°, do
Decreto n° 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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