COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
PARECER TECNICO N¢ 2/2021-CVM/SEP/GEA-3

ASSUNTO: Reclamacao (Investidor)

Banco BMG S.A.
Processo 19957.004687/2020-33

Senhor Gerente,

1.

Trata-se de recurso interposto pelo Banco BMG S.A. ("Companhia" ou
“Banco BMG”) em face do entendimento da SEP exarado no RELATORIO
N2  16/2021-CVM/SEP/GEA-3  (“Relatério 16"), onde foi analisada
reclamacao do acionista ” (“sr. _ ou
“Reclamante”), na qualidade de acionista Companhia, acercade rejeicao, por
parte dos integrantes da Diretoria do Banco BMG, de requerimento
apresentado pelo Reclamante de conversao de acdes ordinarias de sua
propriedade em acdes preferenciais de emissao do Banco BMG.

Cumpre mencionar que a decisao ora recorrida foi consubstanciada no
Relatério n? 16/2021-CVM/SEP/GEA-3 (“Relatério”, SEI n2 1208549), apods
analise realizada no ambito do Processo CVM n2 19957.004687/2020-33 e
comunicada a Recorrente por meio do Oficio n® 46/2021/CVM/SEP/GEA-3 (SEI
n? 1210227). Em seu recurso, o Banco BMG argumentou que algumas das
premissas adotadas pela SEP estavam equivocadas, devendo a SEP rever sua
conclusao.

HISTORICO

3.

Em 29.03.2021, o BMG protocolou recurso nos seguintes principais termos
(SEl n® 1228386):

Premissa Equivocada Legalidade da Clausula Estatutaria

i. “O estatuto social do Banco, em vigor desde 2018, alterado no
contexto de seu IPO, dispbe sobre a possibilidade de conversao das
acoes ordindrias da instituicao financeira em preferenciais:

ARTIGO 59 [...]

PARAGRAFO TERCEIRO Os acionistas poderdo, a qualquer
tempo, converter acdes da espécie ordinaria em preferencial, a
razao de 1 (uma) acao preferencial para 1 (uma) acao
ordinaria, desde que integralizadas, observado o limite legal. Os
pedidos de conversao deverdo ser encaminhados por escrito a
Diretoria. Os pedidos de conversao recebidos e aceitos pela
Diretoria deverao ser homologados na primeira reuniao do
Conselho de Administracao que se realizar apds a aprovacao da
conversao pela diretoria.

i. Ao contrdrio do que foi, clara e livremente, estipulado pelos
préprios acionistas do Banco no estatuto social, a SEP, seguindo as
infundadas e distorcidas alegacbes do Reclamante comete um
grande equivoco.



Vi.

Vii.

Viii.

X.

Xi.

Sugere que o art. 52, §32, do estatuto social conferiria um direito
potestativo de conversao, indistintamente, a todos os acionistas,
que poderia ser exercido a qualquer tempo, desde que cumpridos
0s seguintes requisitos: (i) as acdes a serem convertidas estarem
integralizadas; e (ii) o nimero total de acdes preferenciais do
Banco, apds a conversao, nao ultrapassar o limite legal (art. 15, §2°9,
da Lei n? 6.404/76).

Esquece a SEP da autonomia privada das partes, que
estabeleceram consensualmente a necessidade de aceitacao pela
administracao do Banco de qualquer pedido de conversao, ao
mesmo tempo em que desrespeita a obrigacao da administracao
de verificar se o negécio pretendido representa ameaca ou prejuizo
a continuidade dos negdcios do Banco.

Sustenta a SEP que a parte final do §3¢ do art. 52 do estatuto social,
que menciona que os pedidos de conversao deverao ser aceitos
pela diretoria do Banco, conferiria “vantagens a administracao da
instituicao financeira” pois tornaria letra morta toda primeira parte
do dispositivo estatutario (paragrafo 55), sendo assim uma
condicao puramente potestativa e, portanto, ilicita.

Contudo, nao se trata tecnicamente de condicao, mas sim de
elemento do negécio, e mesmo que se tratasse de condicdo, por
puramente potestativa, a consequéncia seria a nulidade da
conversao.

No entender da SEP, seria licito a qualquer acionista do Banco
exercer a conversao, independentemente de qualquer exame pela
administracdao, sem que se analisassem as consequéncias
econdmico-financeiras para o Banco e todos os demais acionistas.

Olhando o assunto com a profundidade que ele requer e para além
do mero texto do estatuto social, a prévia aprovacao dos pedidos
de conversao pela diretoria do Banco consiste na necessaria
manifestacao de vontade do Banco para que a conversao,
enguanto negdcio juridico, exista.

E ndo hd nada de estranho nisso. O artigo 19 da Lei 6.404/76
confere a companhia ampla liberdade para estabelecer o
regramento da conversao de acdes em seu estatuto social da
forma que melhor Ilhe aprouver. No caso especifico do Banco, por
se tratar de instituicao financeira, a previsao de uma conversao
bilateral é ainda mais importante, tendo em vista que questdes
como valor de mercado, subcapitalizacao e necessidade de
chamadas de capital sdo tao caras as instituicdes financeiras, o que
s6 reforca o interesse correto do Banco em manter sua estrutura
de capital, dai a legitimidade da discricionariedade da
administracao ao analisar cada pedido de conversao.

A fim de atestar que é legitima a disposicdo e correta a
interpretacao do art. 59, §392, de seu estatuto social, o Banco
contratou parecer do professor_ para analisa-lo (SEI
n2 1228388).

Conforme explicado pelo parecerista, uma conversao de acodes, nos
termos do art. 19 da Lei n? 6.404/76, constitui uma novacao
objetiva, na medida em que implica na extincao das acoes
convertidas e consequente atribuicao de novas acdes (com
alteracao de direitos, vantagens e restricoes). Assim, tendo a
novacao carater de negdcio juridico bilateral no direito brasileiro, a
disposicao da Lei n? 6.404/76 pressupbe a concordancia das partes
para a formacao do negécio juridico da conversao:

"9. Diferentemente da alteracdo dos atributos das acoes



Xii.

xiii.

XiV.

XV.

preferenciais, que traduz mera mutacao objetiva do status socii,
a conversao constitui novacdo objetiva, que opera a
substituicdo de acdes de uma espécie por outra, ou de acdes de
uma classe por outra, mediante a extincdo das acées
convertidas e a consequente atribuicao de novas acdes ao
acionista convertente. Este preserva a sua relacdo de sdcio
perante a companhia, mas a sua posicao juridica sofre
modificacbes substanciais, em razdao da alteracao dos direitos,
vantagens e restricées associados a sua espécie ou classe de
acoes.

10. No direito brasileiro, a novacdo tem natureza de negdcio
juridico, que supée, além do direito antigo e do direito novo, o
consentimento das partes com o fim de extinguir o primeiro por
meio da constituicdo do segundo (animus novandi), o que
significa dizer, no contexto da lei acionaria, que a conversao de
acoées tem por pressuposto necessario a convergéncia de
vontades do acionista e da companhia, embora o momento de
declaracdo das vontades (e de formacdo do negdcio de
conversao) possa variar segundo o regramento juridico
estabelecido no estatuto social. (Vide p. 7 do sumario das
principais conclusées do parecer do professor- -)

E continua o professor — neste contexto, a Lei n®
6.404/76 (...) reserva aos aclonistas ampla liberdade para, no
estatuto social, disciplinar o negécio juridico de conversao de acdes

da forma que entenderem mais conveniente a luz do interesse
social”

E licito, portanto, que a disciplina do processo de formacdo do
negdcio de conversdao de acdes seja progressiva, ou seja, que o
estatuto social preveja que as partes (acionista e companhia)
apreciarao, a cada pedido de conversao, se consentem ou nao com
sua realizagao:

"16. No entanto, também se mostra licita a formacédo
progressiva do negdcio de conversdo, por meio da qual o
estatuto social define previamente os elementos negociais do
conversao (acbes passiveis de conversdo, relacao de
substituicao, prazo etc.), sem, contudo, vincular
contratualmente as partes companhia e acionista interessado a
Sua conclusao.

17. Nesse caso, por razbées de conveniéncia, as partes preferem
preservar, em maior medida, a sua liberdade, deixando para
apreciar caso a caso, a luz das circunstancias do momento, se
querem anuir com a realizacdo da conversao. Desse modo, o
estatuto social ndo outorga nem ao acionista nem a companhia
direito potestativo a conversdao, mas apenas estabelece as
bases nas quais a operacao podera efetivar-se, se ambas as
partes vierem a consentir. (Vide p. 9 do sumario das principais
conclusées do parecer do professor_). "

Justamente esta a disposicao estatutdria do Banco. Com efeito, o
estatuto social do Banco estabeleceu a possibilidade de conversao
das acbes ordinarias em preferenciais como um negécio juridico
bilateral, entre acionista e Banco (presentado por sua
administracdo): uma novacao sem tirar, nem por.

Disciplina o Cdédigo Civil/02 que ocorre novacao, quando o devedor
contrai com o credor nova divida para extinguir e substituir a
anterior (art. 360, inciso |) e ha animo de novar (art. 361).



XVi.

XVii.

XViii.

XiX.

XX.

XXi.

XXii.

xXiii.

XXiV.

Prevé o art. 52, §3¢, do estatuto social, a troca de acdes ordinarias
em preferenciais (ou seja, alterando os direitos e obrigacdes do
acionista perante a companhia e vice-versa), e o necessario pedido
do acionista e o obrigatdrio aceite e homologacdo da administracao
do Banco (manifestacao_do animo de novar). Entendimento
confirmado pelo professor :

"(...) o estatuto social do Banco BMG nao outorga aos acionistas
direito potestativo a conversdao das acles ordinarias, tendo
optado, em vez disso, por autorizar, nos termos especificados, a
realizacao da operacao, a qual, todavia, s60 se aperfeicoa
mediante a aceitacao pela administracao da companhia do
pedido formulado pelo acionista. (vide paragrafo 20, p.10 do
sumario das principais conclusées do parecer do prof.

).

Assim, o acionista, a qualguer tempo, pode comunicar a
administracao do Banco sua vontade de converter as acoes
ordinarias de sua titularidade em preferenciais.

A diretoria, por sua vez, analisa o pedido de conversao do ponto de
vista da preservacao do interesse social do Banco, ou seja, sob a
perspectiva de quais impactos a realizacao da conversao
ocasionara para a instituicao financeira, e, com base nisso, aceita
ou nao a solicitacao.

No caso de aceitacao do pedido de conversao pela diretoria e
posterior ratificacdo pelo conselho de administracdao, o negécio
juridico, entao, forma-se, mediante a concordancia de ambas as
partes (acionista e Banco), gerando efeitos (repita-se, desde que
cumpridos os requisitos de as acles estarem integralizadas e o
nimero total de acbes preferenciais sem voto do Banco nao
ultrapassar o limite legal apds a conversao).

A utilizacao do verbo “aceitar” na cldusula do estatuto social do
Banco também nao é em vao. “Aceitar” € um termo no direito
privado com significado e consequéncias juridicas especificas. No
contexto da clausula do estatuto social do Banco, reforca o carater
bilateral decorrente da novacao objetiva havida pela conversao, na
medida em que expressa a manifestacao de vontade do Banco:”

A suposta ‘condicao puramente potestativa’, conforme alegado
pelo Reclamante e adotado pela SEP, como dito, nao é sequer uma
condicao, em sentido técnico, pois ndo se trata de evento futuro e
incerto do qual depende a eficdcia do negdcio. A aceitacdo da
conversao pela companhia, longe de ser uma condicao, nada mais
€ do que um dos elementos essenciais de qualquer negdcio juridico
bilateral, que é a manifestacao de vontade das partes.

Diante disto, impossivel admitir o argumento de caracterizacao de

condicao puramente potestativa a prévia aprovacao pela diretoria
de realizacao do negdcio juridico. Nao se trata de uma condicao,
mas, sim, de elemento essencial do negdcio, requisito de existéncia
de uma conversao de acdes bilateral, que consiste em uma
novacao objetiva.

No mais, mesmo que fosse juridicamente correto o argumento do
Reclamante de que a prévia aprovacao da conversao pela diretoria
do Banco seria uma condicao puramente potestativa, o que se
admite apenas para argumentar, a conversao de acbes também
nao poderia ocorrer.

Como mencionado, o Cddigo Civil/02 é claro ao disciplinar que



XXV.

XXVi.

XXVii.

XXViii.

XXiX.

invalidam os negécios juridicos que Ihes sdao subordinados as
condigdes ilicitas. Assim, caso considerada a prévia aprovacgao pela
diretoria do Banco uma condicao puramente potestativa, ou seja,
uma condicao ilicita, o negodcio juridico a ela subordinado (neste
caso, a conversao de agodes) é invalido, portanto nao podendo surtir
efeitos/ser realizado. Caso aceita a andlise da SEP, portanto, a
cldusula estatutaria do Banco, que prevé a possibilidade de
conversao das acOes ordindrias em preferenciais, é por _si sé
invalida, nao podendo surtir efeitos (seja em relagao ao Sr. - ou
a qualquer outro acionista do Banco).

Ainda que desconsiderada por completo a disposicao estatutaria
livremente acordada entre as partes e assumido o direito
potestativo do acionista de requerer a conversao, como assume a
SEP e tendenciosamente quer o Reclamante, o que se admite
apenas para argumentar, também nao caberia a realizacdo da
conversao neste caso.

Conforme j& reconhecido por este Colegiado, cumpre a
administracao da companhia negar pedido de conversao de acdes,
previsto em estatuto social, na hipotese de sua realizacdao
representar prejuizo a companhia: justamente, o que ocorre em
relacao ao pedido de conversao feito pelo Reclamante.

Embora tal precedente seja utilizado pelo Reclamante, no que foi
seguido integralmente pela SEP, supostamente contra as alegacoes
do Banco, é, em verdade, amplamente favoravel ao Banco. Pede-se
a atencao deste Colegiado para a analise do julgado como um todo,
e nao somente pincar trechos tendenciosamente recortados como
fez o Reclamante.

No Processo CVM n2 RJ2007/9211, j. em 28.08.2007, o Colegiado

desta CVM, por maioria, considerou que a diretoria da companhia
poderia restringir o direito de conversao outorgado pelo estatuto
social, na hipétese de, fundamentadamente, tal medida contrariar o
interesse social da companhia - justamente o que ocorre neste
caso, em que a negociacao desordenada pelo Sr. das Acoes
Livres, apds sua conversao, sem qualquer planejamento ou
cuidado, ocasionaria sérios e irreparaveis prejuizos a instituicao
financeira.

Este entendimento é confirmado pelo professor_:

27. Esclareca-se, por fim, que tal conclusdao nao contraria o
entendimento alcancado pelo Colegiado da CVM no ambito do
Processo CVM n. RJ2007/9211,4 haja vista que, nesse caso,
diferentemente do observado em relacao ao Banco BMG, o
Colegiado concluiu que o estatuto social da companhia
assegurava aos acionistas o direito a conversdo das suas acées.
Ademais, a analise dos votos proferidos revela que o Colegiado
levou em conta a auséncia de justificativa para a administracdo
opor-se a conversdao. Sob tal perspectiva, a decisdo mais
parece confirmar, em linha com o exposto acima, que, a
depender do contexto fatico, a recusa pode mostrar-se abusiva.

28. No entanto, no caso em analise, ndo ha indicio algum de
abuso, uma vez que a decisao da diretoria do Banco BMG, que
rejeitou o pedido de conversao formulado pelo acionista

, veio acompanhada de robusta fundamentacao, expondo
as razées pelas quais a operacao foi considerada prejudicial aos
interesses da Companhia.. (Vide p. 12 do sumario das principais
conclusées do parecer do professor_).



Decisao Fundamentada frente ao Risco Imediato e Realizavel

xxX. _Ao realizar a analise do pedido de conversao apresentado pelo Sr.
, a diretoria do Banco decidiu ser mais adequada sua rejeicao

nos termos propostos, frente aos impactos negativos que a
conversao das Acdes Livres do Reclamante, seguida de negociacao

em bolsa, ocasionaria para a instituicao financeira.

XXXi. Conforme ja informado pelo Banco na resposta ao Oficio n®
5/2021/CVM/SEP/GEA-3 apresentada em 12.02.2021, a decisao da
diretoria foi a mais acertada e diligente, frente ao risco imediato e

realizado representado por essa conversao.

xxxii. O Reclamante manifestou, sim, intencao de vender suas Acdes
Livres apdés a conversao. Nesse sentido, vide trechos da
comunicacao encaminhada pelo Reclamante ao Banco em
10.02.2020 (mencionada pelo Banco na resposta ao Oficio n?
5/2021/CVM/SEP/GEA-3, de 12.02.2021 paragrafo 12, doc.

1196962):

XXXiii.

XXXiV.

XXXV.

XXXVi.

E intencéo de-reallzar a alienacdo das Acdes Ordinarias Livres e, embora V.Sas.
na3e tenham direito de preferéncia na aquisicio deccac acdes, confara-ca a V. Sac,

por liberalidade, a oportunidade de adquiri-las.

[-]

As Acdes Ordinarias Livres que nado forem adquiridas por V.Sas., nas condicbes
acima, deverao ser convertidas. conforme antecipado. em acdes preferenciais de
emissdo do Banco BMG. para sua posterior negociacdo no segmento Nivel 1 de
governanca corporativa da B3 sob o codigo "BMGB4”.

[--]

Por fim, declara o acmni:.t.::-q-u.m a sua intengio de alienar acdes de emisséo do
Banco BMG baseia-se em motivos estritamente pessoais, ndo advindo do
conhecimento de qualquer informacao que ndo esteja acessivel a qualguer acionista

da Companhia.

Fato é que o Sr.
conversao e consequente venda gradual de suas Acdes Livres, em
que uma parcela de suas acdes seria adquirida, diretamente, pela

(Trechos da Comunicagio encaminhada pelo Reclamante ac Banco em 10.02.2020)

O comportamento do Reclamante também deixa clara sua
intencao de vender no curto prazo, inclusive suas Acdes Livres,
apds a conversao.

Em principio, o Sr.- ofereceu suas AclOes Livres aos demais
membros da familia fundadora

e controladora do Banco
) e, subsidiariamente, solicitou a conversao

elas em preferenciais, na hipdétese de nao terem sido ja
adquiridas.

Evidente a intencao do Reclamante. Se nao conseguisse vender
suas Acdes Livres privadamente aos seus familiares, requeria a
conversao para poder negocia-las em mercado. A Unica razao pela
qual retirou a oferta feita aos seus familiares foi a queda do preco
das acles preferenciais do Banco em bolsa (ao qual estava atrelada
a venda privada).

se recusou a negociar com o Banco uma

e, a outra, vendida gradualmente em

SSa recusa de venda gradual também confirma sua
inequivoca intencao de vender logo apds a conversao.




XXXVii.

XXXViii.

XXXiX.

xl.

xli.

xlii.

xliii.

Ressalte-se também que a operacao pretendida pelo Reclamante
somente faz sentido se seguida de venda em bolsa. Nos termos do
art. 59, §2°2, do estatuto social do Banco, nao sao atribuidas
vantagens econ6micas imediatas as acdes preferenciais do Banco
em comparacao com suas acdes ordinarias. Diante disso, qual
sentido faria converter as Acdes Livres em preferenciais que nao
sua venda em bolsa, se as acdes preferenciais do Banco nao
conferem vantagens na distribuicao dos lucros do Banco, nao
conferem direito de voto e sujeitam seu titular a maior risco, tendo
em vista a volatilidade inerente a esse tipo de papel?!

Inegavel, portanto, que o Banco esta, sim, sob imediato e realizado
risco das consequéncias dessa conversao seguida de venda, sendo
justamente essa circunstancia que impactou as andlises da diretoria
sobre o assunto.

E, data vénia, ingénua a conclusdo da SEP de aue a diretoria do
Banco deveria, simplesmente, confiar que o Sr. - nao venderia
suas AcOes Livres, apds convertidas, de maneira abrupta ainda
mais considerando que o Reclamante nao tem mostrado disposicao
em cooperar ou negociar com o Banco. Diante disso, irretocavel a
decisao da diretoria do Banco, que agiu precavidamente e no
interesse da instituicao financeira e de seus demais acionistas.

Para que se entenda, exatamente, o risco a que esta sujeita a
instituicdo financeira, é preciso esclarecer que, apesar de
atualmente ser acionista minoritario, o Sr. faz parte da familia
fundadora e controladora do Banco e tem participacao relevante no

capital social daquela instituicao financeira.

Como é conhecido por esta Autarquia, a saida de um integrante da
familia fundadora e controladora de uma companhia, por si s6, ja
representa consideravel impacto negativo no seu valor de mercado,
na medida em que esse tipo de movimento é normalmente visto
como desconfianca na salde econdmica e financeira da
companhia. Agravando essa situacao, relembre-se que o Banco
tem como core business o crédito, atividade interligada com sua
reputacao econdmico-financeira.

O desinvestimento desordenado do Reclamante no Banco,
portanto, teria por si s6 o negativo impacto de diminuir o preco de
negociacao em bolsa das acbdes preferenciais da instituicao
financeira, assim como depreciacao de seu negécio de crédito. Fato
qgque, por decorréncia légica, destruiria valor do Banco para os
demais acionistas (inclusive, todos os minoritarios que compdem
o free float) e prejudicaria suas atividades operacionais.

Ao contrario do que tenta fazer crer o Reclamante, a abertura de
capital do Banco nao afastou a figura da
familia do dia a dia operacional da instituicao

financeira. Afinal, @ abertura de capital do Banco deu-se somente
com a_listagem de acdes preferenciais em bolsa e a
familia continua sendo a controladora

societaria do Banco. . Somando-se a inerente fragilidade que
sera percebida pelo mercado com a saida de membro da familia,
esta o potencial impacto negativo na cotacao das acdes listadas,
decorrente do acréscimo, aproximadamente, em 32%
do freefloat (excluidas do cOmputo as acdes preferenciais em
tesouraria e as acgOes preferenciais de titularidade da familia
controladora do Banco) 7 , no caso de a conversao das Acoes
Livres, seguida de venda, ocorrer. A quantidade de acdes a ser
vendida é gigantescamente desproporcional ao volume negociado e
a liquidez das acdes preferenciais do Banco.



xliv.

Xlv.

Xlvi.

Xlvii.

Xlviii.

xlix.

Exatamente por esta razao, o Banco, preocupado com a conduta
do Sr. e com 0 Relatério da SEP, contratou o
economista Dr. , ex-presidente do Banco Central,
para que avaliasse 0S risCos que uma venda desestruturada de uma
grande quantidade de acdes preferenciais, pdés conversao, poderia
causar ao Banco (SEI n2 1228390).

Como bem pontua o ex-presidente do Banco Central, esta
Autarquia, conforme trabalho recentemente publicado, propés uma
metodologia para medicao (até mesmo representando uma
definicdao) da liquidez das carteiras de acdoes de fundos de
investimento regidos pela Instrucao CVM n? 555/14. Dentre as
diretrizes que compdem essa metodologia, com respeito a
especifica situacdo das acdes preferenciais do Banco, destacam-se
as seguintes:

"Foram considerados ativos elegiveis somente aqueles que
compdem o IBOVESPA,;

Foi considerado na liquidez diaria o montante livre de acdes de
companhias abertas correspondente a 20% do volume médio
diario das negociagdes nos ultimos 90 dias,"

No sentido exposto acima, a CVM adota, para acdes consideradas
ativos liquidos e integrantes do indice IBOVESPA, a regra pela qual a
liguidez (aqui, entendida como ‘ capacidade’ do mercado de
absorver as vendas de determinado ativo, sem alteracdes em sua
cotacao) estaria limitada a 20% do movimento médio diario.

Conforme pontuado pelo parecerista, considerando que as acoes
preferenciais do Banco nao sao liquidas, conforme definicdo do
Banco Central do Brasil , e ndo compdem o indice IBOVESPA, a
proporcao de vendas/compras que pode ser considerada marginal
, € que nao afetaria as cotacdes, certamente deveria ser menor
que 20%.

Confirma o parecerista, portanto, que é razoavel, a adocdao da
premissa (equivalente a uma hipétese sobre a liquidez das acdes do
Banco) de que a capacidade do mercado de absorver as vendas de
acOes preferenciais, sem alteracao de preco, seria de 10% do
movimento médio diario (dos ultimos 90 dias).

Demonstrando os referidos 10% do movimento médio diario, dado
por uma média moével de 90 dias calculada no dia 03.02.2021,
cheaa-se ao seguinte resultado, nos termos do parecer do Dr.
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Tabela elaborada pelo parecerista Dr. _

Ou seja: para manter a capacidade de absorcao diaria de venda de
acoOes preferenciais do Banco, de acordo com a premissa adotada
supra, poderiam ser vendidas, por pregao, o maximo de 190.716
acoes. Considerando a quantidade de Acdes Livres apds a
conversao e o maximo calculado de 190.176 acdes/por pregao, o
Reclamante deveria, no minimo, realizar as vendas de suas acoes



liv.

ao longo de, aproximadamente, 171 pregdes, de maneira a nao
prejudicar o Banco e seus demais acionistas.

Realizar a venda em ndmero menor de pregdes corresponderia a
bombardear o mercado, a cada dia, por ofertas de venda além do
que ele seria capaz de absorver, o que, consequentemente, levaria
a sucessiva e abrupta queda do preco do ativo. A tabela abaixo,
também preparada pelo ex-presidente do Banco Central,
demonstra os resultados numéricos, inclusive para precos, em
diferentes cenarios de venda das Acdes Livres, apds a conversao:

. excesso de oferta
cénanoe # |.|\.' |1n'5:|'h £ |1:|r:| . . N CCCCr COMTIEY e I.Il:l
M - !'|'||.":'.I|.|':l'\. m ¥ de L'(llﬂl?l‘h)l"(ln'_'ll .
Viender II:lI_' a I'Kl!-l('_'l:l _ " - |1I'l'f_'ll I:IIL'I:II
agnes da "apetite
1 32409 390 170.9 6%
63200021 352 29%
20 1.439.290 7.3 11,7%
50 461.286 24 29,3%
75 243952 13 439
100 135.285 T0,9% 38,5%
125 70085 36.7% 73,1%
150 26618 1410F% B7.R%
1709 il 00 1000

Tabela elaborada pelo parecerista Dr. _
Explicacies proprias com base no paracer do Dr. -

Da direita para a esquerda:

Coluna 1: Quantidade de pregdes.

Coluna 2: Quantidade de agdes PN do Banco oferladas para venda
no mercado & mais do que a capscidade de absorgdo de 180.176
acdes/por pregéo.

Coluna 3. Proporgdo da quantidade de agdes PN do Banco
ofertadas para venda no mercado & mais do gue a capacidade de
absorgdo de 190.176 agdes/por pregéo.

Coluna 4: Percentual do prego inicial a que o prego por agdo deveria
chegar para conseguir absorver o excesso de agdes PN do Banco
ofertadas para venda no mercado por prego.

No entender do Dr. — a queda do valor de mercado
do Banco, conforme acima descCrito, traria consequéncias em
assuntos prudenciais, tendo em vista a relacao entre preco de
mercado/valor patrimonial e indice de Basiléia. Explica-se.

Conforme bem notado pelo parecerista, adota-se, usualmente, na
avaliacdao de companhias abertas, o multiplo que relaciona o valor
de mercado e o valor contabil da acao Especificamente no setor
bancario, altamente regulado e sensivel, a razao P/VPA < 1 pode
dar espaco a uma percepcao altamente negativa sobre a
companhia, sugerindo problemas de liquidez ou solvéncia (o que é
particularmente sensivel para instituicdes financeiras).

No 1° trimestre de 2020, o multiplo P/VPA do Banco era de 0,54, o
que equivale a dizer que as acdes preferenciais do Banco estavam
sendo negociadas por 54% de seu valor contabill8. Considerando
gue o patrimodnio contabil total do Banco na época era de R$3.968
milhdes, o mercado atribuia uma diferenca de valor (mercado vs.
contdbil) de R$ 1.842.5 milhdo ao Bancol9. Conforme apontado

pelo Dr.q: E muito dificil para a administracdo, bem
como para as autoridades supervisoras, banalizar essa situacao.

Ainda consoante o parecerista, no 12 trimestre de 2020, o Banco
reportava um indice de Basileia de 0,199, sendo superior aos

minimos exigidos contudo, nao podendo ser desconsiderada "a
sombra” que uma relacao P/VPA tao baixa poderia causar-lhe. Isso



porque um indice de adequacdo de capital (indice de Basiléia =
) sensivel as condicdes de mercado (P/VPA = m), deveria ser algo
como:

Bajustado = B *

Assim:
Bajustado = 0,199 * 0,54 = 0,10795

Ou seja,

‘indice muito menor gque o publicado e, possivelmente, jd no limiar de alguma
exigéncia de capitalizagio por parte do requlador™

Ivi. Ressalte-se que, nos termos do Dr.H, a preocupacao
em relacao a discrepancia, entre valor de mercado e valor contabil,
estd presente, inclusive, na agenda dos reguladores de instituicoes
financeiras em diversas jurisdicdes.

lvii. Especialmente com as implicacdes trazidas pela COVID-19,
observou[-se] uma queda na relacao entre valor de mercado e
valor patrimonial e algum incentivo para maiores pagamentos de
dividendos e/ou programas de recompra de acdes (buy backs) e
reducdes da capital entre bancos.

Iviii. "A explicacao para o fendmeno nao era especialmente complexa:
uma vez reduzido o potencial de negdcios, ou deperecidos os ativos
existentes, ficava reduzida (aos olhos dos acionistas) a necessidade
de capital, inclusive por razdes regulatérias, o que se manifestava
em iniciativas que reduziam a base de capital dos bancos (maiores
dividendos, reducao de capital, recompra de acdes, etc)."

lix. Assim, diversas autoridades supervisoras adotaram medidas com
o objetivo “(...) de suspender ou restringir as inciativas dos bancos
de que resultasse a reducao da base de capital e
consequentemente da capacidade de ampliacao de
empréstimos. “Dentre elas, o Brasil, com a edicao das Resolucdes
CMN n? 4.797/20 e n? 4.820/20, que tinham por objeto vedar as
instituicbes financeiras pagar juros sobre o capital préprio e
dividendos acima do minimo obrigatério, recomprar acdes préprias,
reduzir o capital social, aumentar a remuneracao, fixa ou variavel,
de diretores e membros do conselho de administracao.

Ix. Do descrito, € como se as autoridades supervisoras confirmassem
em abril as cautelas que a diretoria do BMG ia vinha adotando com
relacdo a questao das acdes de

Ixi.  Necessaria e legitima, portanto, a preocupacao da diretoria _do
Banco com a conversao e neaociacao das Acodes Livres do Sr.
em bolsa. Para o Dr. , @ venda dessas acdes no

mercado provocaria ftorte e brusCa queda em seu preco de
negociacao, consequentemente, empurrando para baixo o multiplo
P/PVA das acdes preferenciais do Banco. O P/PVA baixo, por sua
vez, implicaria negativamente no indice de Basiléia da instituicao
financeira, considerando sua sensibilidade ao mercado.

Ixii.  Inquestiondvel, assim, que a conversdao das Acoes Livres, seguida
de negociacao em bolsa sem qualquer planejamento e alinhamento



prévio com o Banco, ocasionaria graves prejuizos (compreendendo
desde perda de valor de mercado, provavel exigéncia de
capitalizacao adicional, risco de descontinuidade da instituicao
financeira e até intervencao do Banco Central).

Ixiii. Nao se trata de assunto trivial. A diretoria da instituicao financeira
nao poderia, simplesmente, aceitar a conversao nos termos
solicitados pelo Sr. , arriscando a materializacao de uma perda
de seu valor de mercado e, consequentemente, afetando
adversamente todos os demais acionistas, além de p6r em risco a
prépria continuidade de suas atividades sem a realizacao de uma
capitalizacao por forca de uma bastante provavel exigéncia do
Banco Central.

Ixiv. Conforme descrito no parecer30, as perdas decorrentes da queda
do preco das aclOes preferenciais do Banco pela venda em bolsa
das Acdes Livres, apds sua conversao, incidiriam muito mais
pesadamente sobre os outros acionistas do que sobre o préprio Sr.

86. O Reclamante, vendendo, aproximadamente, 5,5% do
Capital social do Banco, sem observar as condicdes temporais
oferecidas pela instituicao financeira, depreciara,
consideravelmente, o preco de mercado dos outros 94,5% do
capital, pertencentes tanto ao grupo controlador, quanto aos
demais acionistas minaritarios aue compdem o free float. Mais uma
vez, o parecer do Dr. ilustra em numeros os efeitos
da operacao do Sr. . £sses efeitos sao cerca de 17x
(0,945/0,05) maiores para 0s outros acionistas do que para ele, o
gue demonstra que o Reclamante nao é nem o Unico, nem sequer o
principal interessado no resultado desse pedido de conversao.

Ixv. Por fim, segundo descrito pelo ex-presidente do
Banco Central , operacbes semelhantes a pretendida pelo
Reclamante nao sao feitas de maneira precipitada e desorganizada
no mercado, mas, sim, em alinhamento com a companhia em
guestao, normalmente planejada sob a forma de oferta publica
secundaria de acdes.

Ixvi. A intransigéncia do Reclamante com relagao ao assunto, sua falta
de interesse em ao menos fracionar suas vendas, ou mesmo
coordenar e combinar com a diretoria do Banco, revela
inconsequéncia, irresponsabilidade e descaso com as possiveis
conseauéncias negativas para o Banco e seus demais acionistas. O
Sr. sequer procurou aconselhamento financeiro acerca do
impacto da venda de suas acdes apds conversdao, demonstrando
que encara a situacao como “uma aventura” para atender
exclusivamente seus inconsequentes interesses pessoais.

Ixvii. Nao ocorreu, portanto, qualquer violacao de disposicdao estatutaria
ou da Lei n? 6.404/76 (seja em relacao ao art. 19, ou aos deveres
de administrador). A realizacao da conversao das Acdes Livres,
conforme pretendido pelo Reclamante, ndao é possivel de uma
forma desorganizada, desestruturada e sem o acordo com o Banco,
tendo em vista os demonstrados riscos que representa para a
instituicao financeira.

ANALISE

4.

Primeiramente, cabe citar que o presente recurso é tempestivo, uma vez
que, nos termos do inciso | da Deliberacao CVM n° 463/03, o mesmo foi
apresentado em 29.03.2021, ou seja, 15 dias Uteis apds o recorrente ter
ciéncia da decisao da SEP, o que ocorreu em 8.03.2021.



Com relacao ao pedido de efeito suspensivo feito pela companhia,
ressaltamos que foi encaminhado o Oficio n® 66/2021/CVM/SEP/GEA-3
(1228961), informando que, até o presente momento, apenas foi solicitada
manifestacao da companhia quanto as medidas que pretende tomar em
funcdo do entendimento da SEP explicitado por meio do Relatério n°16/2021-
CVM/SEP/GEA-3 (1208549), pelo que ndo é aplicavel efeito suspensivo neste
caso. Nao obstante, ainda no Oficio n? 66/2021/CVM/SEP/GEA-3, a SEP
informou que nao ira apurar responsabilidades relacionadas a reclamacao do
acionista, enquanto o Colegiado da CVM nao se manifestar sobre o
mencionado recurso.

Para facilitar a andlise iremos verificar em separado os
pontos apresentados pelo Banco BMG.

Sobre a Legalidade da Clausula Estatutaria

7.

10.

11.

Como se verifica no teor do recurso, o Banco BMG evoca a
autonomia privada das partes que, no caso em questao, estabeleceram
consensualmente a necessidade de aceitacao da administracao do banco de
qualquer tipo de conversao.

Para o reclamante, a disposicao estatutaria, ao tratar da conversao de acdes
estipula negécio juridico bilateral, dentro da autonomia da vontade dos
agentes privados, que compreende o pedido de conversao pelo acionista, a
andlise e eventual aceitacao pela diretoria do Banco e posterior ratificacao,
ou nao, pelo conselho de administracao, tratando-se de verdadeira novacao
objetiva.

A seu ver, a conversao de acodes constitui novacao objetiva, na medida
que implica na extincao das acdes convertidas e substituicao de acdes de
uma classe por outra, com alteracbes de direitos, vantagens e
restricoes. Neste sentido, entende que que, tendo a novacao carater de
negdcio juridico bilateral no direito brasileiro, a disposicao da Lei 6404/76
pressupde a concordancia das partes para a formacdo do negdcio juridico da
conversao.

Sobre a parte final do §32 do art. 52 do estatuto social, ‘os pedidos de
conversao recebidos e aceitos pela Diretoria deverao ser homologados na
primeira reuniao do Conselho de Administracdo que se realizar apés a
aprovacao da conversao pela Diretoria.” o reclamante afirma nao ser uma
condicao, mas sim elemento essencial de negdcio juridico, requisito de
existéncia de uma conversdo de aclOes bilateral e que consiste em uma
novacao objetiva.

Por fim, sugere que o negécio juridico sequer chegou a ser concluido,
em razdo da necessaria manifestacao de vontade do Banco.

Nossas consideracoes

12.

A operacao de conversao de acOes é expressamente admitida no artigo 19
da Lei das S.A. o qual estabelece que cabera ao estatuto social fixar as
condicbes para que a operacao ocorra:

"Art. 19. O estatuto da companhia com acbes preferenciais
declarara as vantagens ou preferéncias atribuidas a cada classe
dessas acobes e as restricbes a que ficardo sujeitas, e podera prever
o0 resgate ou a amortizacao, a conversao de acbées de uma classe
em acbes de outra e em acbes ordinarias, e destas em
preferenciais, fixando as respectivas condi¢bes.”



13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

Neste contexto, o artigo 19 da Lei 6404/76 deixa livre a Companhia,
estabelecer bases e critérios, definidos em estatuto, com os quais a conversao
pode efetivar-se, dentro dos limites da autonomia da vontade e da liberdade
econdmica dos agentes privados.

Na ocasiao da abertura do capital, entendo que o Banco BMG exerceu essa
liberdade e, naquele momento, as partes manifestaram a vontade de
permitir a formacao do negdcio juridico, ou seja, a conversao das acdes da
espécie ordindria em preferencial, estabelecendo para isso suas condi¢cdes no
estatuto:

“ARTIGO 52 - (..) PARAGRAFO TERCEIRO - Os acionistas poderdo, a
qualquer tempo, converter acées da espécie ordindria em preferencial, a
razdo de 1 (uma) acao preferencial para 1 (uma) acao ordinaria, desde
que integralizadas, observado o limite legal. Os pedidos de conversdao
recebidos e aceitos pela Diretoria deverao ser homologados na primeira
reunidao do Conselho de Administracdo que se realizar apds a aprova¢cao
da conversao pela Diretoria.”

Uma vez criada a regra definida em estatuto, a meu ver, nao ha mais que se
guestionar a autonomia das vontades, pois esta ja foi exercida ao incluir o
artigo 52 no estatuto, na IPO do Banco BMG.

Assim, ao definir uma regra no estatuto em estatuto, foi criado um direito
para o acionista, ndo ha proposta mais a ser aceita.

A respeito da Novacdao, disciplina o Cdédigo Civil/02, sob o “Titulo Ill, Do
Adimplemento e Extincao das Obrigacdes:”

Art. 360. Da-se a novacao:

| - quando o devedor contrai com o credor nova divida para extinguir e
substituir a anterior;

Il - quando novo devedor sucede ao antigo, ficando este quite com o
credor;

lIl - quando, em virtude de obrigacao nova, outro credor é substituido ao
antigo, ficando o devedor quite com este.

Como se observa, os sujeitos da novacao sao credor e devedor, e o objeto, a
divida, assim, a meu ver, o assunto é distinto do aqui tratado, que tem por
sujeitos Companhia e acionista e, por
objeto, a sociedade, nao havendo smj. compatibilidade da norma com o caso
em questao.

Por conclusdo, entendemos como invalido o argumento de que a disposicao
estatutaria trata de novacao subjetiva, que estipula negécio juridico bilateral e
que tenha assim, a manifestacao da diretoria do Banco BMG como forca
obrigatéria.

Neste sentido, mantemos nossa opiniao de que, uma vez solicitada a
conversao de acdes, a redacao do art. 592, §32 do estatuto social do Banco
BMG, ndo da a administracao

da Companhia a discricionariedade de analisar a conveniéncia
e oportunidade da conversao. Entendemos que
o referido dispositivo estatutdrio confere o direito, indistintamente a todos
acionistas e a qualquer tempo, de promover a conversao de suas acoes.

Decisao Fundamentada frente ao Risco Imediato e Realizavel

21.

Conforme se verifica no teor do Recurso, o Recorrente alega que a
diretoria do Banco decidiu ser mais adequada a rejeicao do pedido de



22.

23.

conversao apresentado pelo Sr. _ frente ao risco imediato
e realizado representado pela conversao.

Nesse sentido, é contestada a interpretacdo desta d&rea técnica,
acerca da violacao ao direito conferido aos acionistas pelo artigo 59, § 32, do
Estatuto Social, de conversao das acdes ordinarias em preferenciais.

Adiante, cabe destacar nosso entendimento, exposto no Relatdrio, sobre as
questdes levantadas pela Recorrente:

"57. Ndo obstante o Art.19 da lei das S/A deixar livre a modelagem das
condicbées de conversdo pelos acionistas, estas deverdo ser condicées
validas e legais. Entendemos que prévia analise do pedido de conversao
pela diretoria do Banco significaria impor uma condicao meramente
potestativa, portanto ilegal.

58. Conforme citado pelo Reclamante e pela Companhia, o assunto ja foi
tema julgado nesta CVM, no ambito do Processo CVM n° R/ 2007/9211, de
28/08/2007. No julgado em questao, o Colegiado entendeu que o
dispositivo estatutario sob analise naquele caso, ao prever hipdtese de
conversao facultativa de acbes ordindrias em preferenciais, criou um
direito para os acionistas, que nao poderia ser obstado imotivadamente
pela Diretoria da companhia, sob pena de violacao dos deveres previstos
nos artigos 153 a 157 da Lei das S.A.

59. Na apreciacdo feita pelo Colegiado no referido julgado, o que foi
considerado ‘puramente potestativo’ na clausula de conversdo de acbes
ordinarias em preferenciais foi justamente a previsao de que ficava a
exclusivo critério da diretoria da companhia definir em quais momentos
0s acionistas poderiam requerer tal conversao, o que, entdo, tornava sem
efeito o negdcio. Da mesma forma como o caso em exame, em que ficou
definida como condicdo precedente a analise pela administracdo do
Banco dos pedidos de conversao, fica a exclusivo critério da Companhia
decidir pela conversao, com a argumentacao de protecdao do interesse
social e atividades do Banco.

60. A respeito de tal precedente, embora no voto do Diretor Durval
Soledade tenha constado que “por meu entendimento, haja vista o art. 7°
dos estatutos da Duke, a Unica razao a obstar o atendimento da
solicitacdo do acionista seria que tal conversdo acarretaria prejuizos a
empresa”, entendemos que tal condicdo ndo é aplicavel ao caso
presente.

61. Isso porque, em sua argumentacdo, o Banco BMG aduz que a decisao
foi devidamente fundamentada nos impactos negativos que a conversao
seguida de negociacao das acbes convertidas, acaso implementada
naquele momento, exerceria. A Companhia fundamenta sua decisdo
negativa, ndo pelo ato da conversdo das acbes ordinarias em
preferenciais, mas pela percep¢ao de uma possivel consequéncia do ato
da conversdo, que seria uma eventual e futura venda das acbes
convertidas em grandes proporcées, o que supostamente poderia causar
prejuizos ao negdcio ou reducao no valor das acées.

62. Sobre o assunto, cabe ressaltar que, em momento algum, o Sr.
manifestou que iria realizar a venda das acées convertidas em
grandes proporcées. Até poderia fazé-lo, pois cabe exclusivamente ao
proprio titular das acées a decisao sobre quando e em que volumes tais
alienacées deverao ser feitas, desde que cumpra os dispositivos legais.
No entanto, conforme sua manifestacdo, essa nao é intencdo do
Reclamante, o que é naturalmente plausivel, ja que sera o principal
interessado em reduzir o potencial impacto que tais eventuais alienacées
poderao ocasionar no preco de mercado das acées de emissao do Banco
BMG, de modo a ndo desvalorizar o seu proprio patriménio.




24.

25.

26.

27.

28.

29.

30.

31.

63. Adicionalmente, embora a Companhia argumente que o Sr.
_ tenha intencdo de vender suas acées convertidas de forma

esorganizada e irresponsavel em bolsa de valores, causando assim
prejuizo ao Banco e aos demais acionistas, o Reclamante demonstrou
diligéncia com seu patriménio ao revogar, em 19.02.2020, em virtude da
significativa queda das acdes preferenciais de emissao do Banco BMG na
B3, a oferta a sua familia de adquirir, em operacées privadas, suas acoes
ordinarias livres com base no preco de cotacdo das acdes preferenciais
de emissao da Companhia na B3 S.A.

64. Feitas tais consideracoes, entendo que nao ficou constatado que tal
conversao, mesmo que seguida de alienacdao das acbes convertidas,
venha a causar prejuizo imediato e realizado, e nao meramente eventual
ou hipotético prejuizo a empresa.”

Nossas consideracoes

A companhia tenta demonstrar em seu recurso, evidéncias de que o Sr.
_ tem intencao de, apds a conversao de suas acoes livres em
preferenciails, vendé-las em bolsa, de forma abrupta, causando prejuizos ao
banco.

Sustenta que o Sr. - nao mostra disposicao em cooperar ou negociar com
o Banco.

A Companhia, por sua vez, também ndo evidenciou tratativas de
coordenacao de esforcos para permitir uma operacao conveniente, onde
todos trabalhem juntos e alinhados. Menciona somente uma tratativa, na
qual uma parcela das acdes do Sr. seria adquirida, diretamente,
pela familia €, a outra, vendida gradualmente em
bolsa.

Ao que me parece, essa oferta do Banco BMG, de 20.05.2020, informada em
anexo a resposta ao Oficio n2 5/2021/CVM/SEP/GEA-3
(1196965), poderia ser desvantajosa para o Sr. , uma vez
que contemplava apenas 40% de suas acdes e ainda considerava valores e
periodo de desinvestimento no qual houve significativa queda da cotacgao do
BMG em bolsa. (“B3").

Todavia, em cenario no qual foi considerada apenas a premissa de uma
suposta venda desestruturada de uma arande quantidade de acdes, um
parecer pelo economista aponta (item 34, SEI n?°
1228390) que "E muito dificil, mesmo precario, estimar os efeitos sobre os
precos/cotacdes e perdas dai derivadas, em razao de operacao mal sucedida
ou mal executada, ou mal planejada de venda de acodes.”

Verifica-se também que, nao obstante o parecer sugerir haver uma solucao
natural para a controvérsia, que seria a organizacao de uma nova oferta
publica de acdes, cujos resultados seriam destinados em parte para
o reclamante (a oferta secundéaria) e em parte em favor da Companhia,
me parece que essa hipdtese nao foi sequer considerada pelo Banco BMG.

Dessa forma, mantemos nossa opiniao de
que a Companhia nao pode negar o pedido do Sr. , de
conversao de acoes ordinarias de sua propriedade em
preferenciais, um direito expressamente assegurado no estatuto social do
Banco BMG, com alegacbes de percepcao de potenciais riscos, causados
por uma possivel consequéncia do ato da conversdao, que seria uma
eventual oferta desordenada das acdes convertidas.

Cabe ressaltar, que caso venha agir com o deliberado propdsito de causar
prejuizos a Companhia, em desacordo com
as normas regulatérias da CVM, o acionista estard sujeito a apuracao



das responsabilidades.

32. Feitas tais consideracdes, nao verificamos novos elementos que nos levassem
a outro entendimento que nao aquele exposto por meio do Relatério.

CONCLUSAO

33. Por todo o exposto, entendo nao existirem elementos que justifiquem que a
SEP reforme seu posicionamento contido no Relatério n? 16/2021-
CVM/SEP/GEA-3.

34. Assim sendo, nos termos do inciso Ill da Deliberacao CVM n° 463/03, sugiro o

envio do presente processo a SGE, recomendando o seu posterior
encaminhamento ao Colegiado para sorteio de Relator, conforme dispde o
art.32 da Deliberacao CVM n? 558/08, observada a possibilidade de pedido do
Relator sorteado para que a SEP relate o processo em reuniao do Colegiado,
conforme art. 13-A, da mencionada Deliberacao 558.

Atenciosamente,

Rosana Rodrigues de Souza
Analista

De acordo,
A SEP,

Gustavo dos Santos Mulé
Gerente de Acompanhamento de Empresas 3

De acordo,
A SGE,

Fernando Soares Vieira
Superintendente de Relacbes com Empresas

De acordo
A EXE,

Alexandre Pinheiro dos Santos
Superintendente Geral

Documento assinado eletronicamente por Rosana Rodrigues de Souza,

rl .
sel’ g_'| Analista, em 16/04/2021, as 10:29, com fundamento no art. 62 do Decreto

assinatura

eletrénica n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.

Documento assinado eletronicamente por Gustavo dos Santos Mulé,

rl .
Sel: ﬁ_ll Gerente, em 16/04/2021, as 11:11, com fundamento no art. 62 do Decreto

assinatura

eletrbnica n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.

—

ei| _. | Documento assinado eletronicamente por Fernando Soares Vieira,
. * 3

assinatura

Lj Superintendente, em 16/04/2021, as 12:19, com fundamento no art. 62

eletrénica do Decreto n2 8.539, de 8 de outubro de 2015.

il -] Documento assinado eletronicamente por Alexandre Pinheiro dos



JCE 59 ] santos, Superintendente Geral, em 16/04/2021, as 21:03, com

assinatura

eletrénica fundamento no art. 62 do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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