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PROCESSO ADMINISTRATIVO CVM N° 19957.004687/2020-33
Reg. Col. n° 2143/21

Interessados: JA.G.
Banco BMG S.A.
Assunto: Recurso em face de decisdo da SEP sobre Reclamacdo de

Investidor — Conversdo de agdes ordinarias em preferenciais

Relator: Presidente Marcelo Barbosa

I Objeto e Origem

1. Trata-se de recurso em face de decisdo da Superintendéncia de Relagcdes com
Empresas (“SEP”), no ambito de processo administrativo originado de reclamagéo
apresentada por J.A.G. (“Reclamante” ou “J.G.”), na qualidade de acionista do Banco
BMG S.A. (“BMG” ou “Companhia”), em face dos integrantes da diretoria da
Companhial, AK.B, MAA,M.AA, EM,FP.GN,AAW,AILA,ABMJ, F.IN,
G.V.N. e L.B.F., em conjunto “Reclamados”.

2. Segundo o Reclamante, os Reclamados descumpriram o artigo 19 da Lei n°
6.404/1976 e o artigo 5° 8 3° do estatuto social do BMG (“Estatuto Social”) e,
consequentemente, violaram seus deveres fiduciarios, por ndo terem atendido seu pedido
para converter acdes ordinarias em agdes preferenciais.

3. O BMG, por sua vez, defende que seus diretores ndo cometeram qualquer ilicito
ao recusar o pedido de conversdo formulado pelo Reclamante.

4. A SEP manifestou-se favoravelmente ao pleito do Reclamante, o que ensejou
recurso do BMG ao Colegiado.

5. O ponto central da controvérsia consiste na interpretacdo do artigo 5°, § 3° do
Estatuto Social. Mais precisamente, se ele confere discricionariedade a diretoria do BMG

L Composicéo a época do protocolo da Reclamagéo, conforme item 12.5 do Formulario de Referéncia.
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para decidir sobre os pedidos de conversdo formulados pelos acionistas. Abaixo o teor do
dispositivo:

“ARTIGO 5° (...)

PARAGRAFO TERCEIRO — Os acionistas poderdo, a qualquer tempo,
converter acdes da espécie ordinaria em preferencial, a razdo de 1 (uma)
acdo preferencial para 1 (uma) acao ordinaria, desde que integralizadas,
observado o limite legal. Os pedidos de conversdo deverdo ser
encaminhados por escrito a Diretoria. Os pedidos de conversao recebidos e
aceitos pela Diretoria deverdo ser homologados na primeira reunido do
Conselho de Administracdo que se realizar ap6s a aprovagdo da conversao
pela Diretoria.”

1. Fatos

6. Antes de tratar dos argumentos juridicos trazidos pelo Reclamante e pelo BMG,
serdo descritos os fatos subjacentes a controvérsia, com base nos documentos juntados
aos autos.

Composicao acionaria da Companhia

7. A titulo de contextualizacdo, é importante descrever a estrutura acionaria da
Companhia.
8. O capital social da Companhia é composto por 583.232.411 agbes sendo

400.007.354 agdes ordinarias e 183.225.057 acOes preferenciais. Apenas as agdes
preferenciais sdo admitidas a negociacéo em mercado, sob o cddigo BMGB4.?

9. O controle do banco é exercido por F.P.G. e quatro de seus filhos. Como parte do
seu planejamento sucessoério, F.P.G. doou a¢des de emissdo da Companhia e da BMG
ParticipagBes S.A.2 aos seus cinco herdeiros: (i) A.M.G.N; (ii) A.A.G.; (iii) R.A.G.; (iv)
R.A.G.; e (v) o Reclamante, reservando para si 0 usufruto de parte dos direitos politicos
e econdmicos vinculados a tais agoes.

2A época do protocolo da reclamagdo, o capital social era composto por: 591.474.531 agles sendo
400.007.354 a¢Oes ordinarias e 191.467.177 acdes preferenciais. Contudo, em assembleia geral realizada
em 30.3.2021, foram canceladas 8.242.120 a¢des mantidas em tesouraria. Além disso, consta do formulario
de referéncia que: “em marco de 2021, foi realizada a conversdo de 1.311.156 ordinarias em acdes
preferenciais de emissdo do Banco. Com isso, o capital social do Banco passa a ser de 398.696.198 ac¢des
ordinarias e 184.536.213 ac¢des preferencias”. Tal conversao nao esta refletida na tltima versao do Estatuto
Social disponivel na CVM.

3A BMG ParticipacGes S.A. é titular de 38,61% das acBes de emissdo da Companhia - Formulario de
Referéncia do BMG, item 15.1
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10.  H&um acordo de acionistas, celebrado originalmente em 19.10.2012, que vincula
parte das acOes de emissdo da Companhia detidas pelos membros da familia.

11. Inicialmente, o acordo tinha como signatarios apenas F.P.G. e a BMG
Participacdes S.A. Em 23.06.2020%, foi celebrado o terceiro aditamento ao acordo de
acionistas®, que passou a vincular: (i) 97.820.184 a¢Ges ordinarias cuja propriedade plena
é detida por A.AA.G.,, AM.G.N,, RA.G. e RA.G,; (ii) 75.765.332 acdes ordinarias de
emissdo da Companhia cuja nua-propriedade é detida por A A.G., AM.G.N.,, RAG. e
R.A.G.; e (iii) 154.438.284 ac¢des ordinarias de emissdo do Banco BMG de titularidade
da BMG Participacdes®. O Reclamante n&o é parte do acordo de acionistas.

12. A composicdo acionaria da Companhia esta indicada na tabela abaixo’:

Acionista ON% % PN %Total Controlador
Rivage Participacoes Ltda. 12,927 4,877 10,380 Sim
F.P.G. 0 2,633 0,833 Sim
BMG Participagdes S.A. 38,736 0 26,480 Sim
Agua Boa Participacdes Ltda. 12,927 4,877 10,380 Sim
S&o Judas Tadeu Participacgdes Ltda. 12,927 4,877 10,380 Sim
Noma Participaces Ltda. 4,945 4,877 4,924 Sim
Legacy Capital Gestora de Recursos Ltda 0 11,342 3,589 Néo
JAG. 12,927 4,877 10,380 Nao
CSMG Servigos Administrativos Ltda. 4,22 18,314 8,680 N&o
Outros 0,391 43,298 13,965 Néo
Tesouraria 0 0,28 0,009

13. O Reclamante, atualmente, é titular de 51.541.439 ac¢des ordinarias e 9.000.000
acOes preferenciais de emissdo do BMG. Dentre elas, 18.941.333 acGes ordinérias e
9.000.000 de acdes preferenciais estdo gravadas em usufruto em favor de F.G., enquanto
32.600.106 ag0es ordinarias estdo livres do gravame.

4 Na mesma data, também, foi celebrado entre F.G., A A.G., AAG.N., RAG. e RAG, o acordo de
acionistas da BMG Participacdes S.A. vinculando 74,14% das acOes representativas do capital social da
sociedade (Doc. SEI n° 1051528).

5> Doc. SEI n° 1051527.

®Em 16.09.2020 foi celebrado o 4° aditamento ao acordo de acionistas, no qual os acionistas herdeiros
registraram a transferéncia da totalidade das suas a¢des ordinarias e preferenciais de emissdo do Banco
BMG por eles detidas as seguintes empresas, que aderiram ao acordo: (i) Agua Boa Participacdes Ltda.,
sociedade integralmente detida por A.A.G.; (ii) da Noma Participacfes Ltda., sociedade integralmente
detida por A.M.G.N.; (iii) da Rivage Participacdes Ltda., sociedade integralmente detida por R.A.G.; e (iv)
da Sédo Judas Tadeu ParticipacOes Ltda., sociedade integralmente detida por R.A.G. — Formulario de
Referéncia do BMG, item 15.1.

7 Conforme item 15.1 do Formulario de Referéncia 2021, versio 3.
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Tentativa de conversdo de acOes ordinarias em preferenciais pelo Reclamante.

14. Em 10.02.2020, o Reclamante enviou correspondénciaa F.G., A A.G., AM.G.N.,
R.A.G. e R.A.G. - acionistas do BMG - com cédpia para 0 BMG, manifestando sua
intencio de alienar suas 32.600.106 acBes ordinarias livres®. Na notificagdo, o
Reclamante afirmou que tinha decidido, por mera liberalidade, conceder prazo de 30 dias
para que os destinatarios manifestassem eventual intencdo de adquirir tais agdes.

15.  Ascondicdes da oferta eram as seguintes: (i) o preco corresponderia a cotacdo das
acOes preferenciais negociadas sob o cddigo ‘BMGB4’ na data anterior ao pagamento, a
ser feito a vista, mediante a transferéncia das acdes nos livros societarios da Companhia;
(if) o Reclamante ndo faria qualquer declaracdo, garantia ou projecdo com relacdo ao
BMG,; (iii) ndo seria conferido direito de indenizagdo aos adquirentes por qualquer perda,
passivo ou contingéncia da Companhia; e (iv) a conclusdo da operacdo deveria ocorrer
em até 5 dias Uteis a contar do encerramento do prazo de 30 dias para manifestacdo de
interesse ou da data em que todos os destinatarios da correspondéncia tivessem
manifestado seu interesse ou desinteresse em adquirir as agoes.

16.  Na notificacdo, o Reclamante informava que as a¢des ordinarias que nao fossem
adquiridas pelos destinatarios deveriam ser convertidas em ac6es preferenciais, sendo que
a correspondéncia deveria ser considerada, desde logo, como um pedido formal de
conversdo na forma do artigo 5°, § 3° do Estatuto Social.

17.  Em 19.02.2020, o Reclamante enviou nova notifica¢do, aos mesmos destinatarios
da primeira, também com cépia para 0 BMG®. A correspondéncia informava que, diante
(i) da queda significativa da cotacdo das acGes negociadas sob o codigo ‘BMGB4’ trés
dias apds a entrega da primeira notificacdo; e (ii) da auséncia de resposta dos
destinatarios, o Reclamante tinha decidido revogar a oferta de venda e solicitar
exclusivamente a conversdo das suas 32.600.106 agOes ordinarias livres em acdes
preferenciais.

18. Em 10.03.2020, a Companhia enviou notificacdo ao Reclamante em resposta as
duas notificacdes anteriores'?, informando que a diretoria da Companhia havia se reunido
e debatido o pedido de converséo, tendo concluido que:

8 Doc. SEI n°1051529.
% Doc SEI n° 1051530.
10 Doc. SEI n° 1051531.
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“a conversdo das Acbes Ordinarias Livres ocasionard um aumento de
aproximadamente 5,40% (cinco e quarenta centésimos por cento) de acdes
preferenciais, o que podera gerar um aumento do freefloat das acdes da
Companhia negociadas na B3 sob o cddigo BMGB4 e, por consequéncia, a
diminuic&o do nimero de agdes ordinarias™?;

“0 desinvestimento significativo por parte do Sr. [J.LA.G.] podera afetar
significativamente a imagem da Companhia no mercado, haja vista que o Sr.
[J.A.G.] é membro da familia fundadora da Companhia”!?; e

“a oferta de grandes volumes de a¢des da Companhia no mercado podera causar
oscilagBes bruscas no preco das acbes da Companhia, distorcendo o preco do
ativo em relacéo ao real valor da Companhia” 3.

Considerando tais elementos, a diretoria decidiu ndo submeter o pedido do

Reclamante ao conselho de administragdo, por entender que a conversdo das acOes
ordinarias em preferenciais e posterior negociacdo em bolsa poderia causar prejuizos a

Companhia.

20.  No dia 07.04.2020, o Reclamante enviou nova correspondéncia a Companbhia,

reiterando o pedido de conversdo®*, sustentando que:

(i) a aceitacdo ou rejeicdo de qualquer pedido de conversdo feito nos termos do
artigo 5°, 8§ 3° do Estatuto Social ndo depende de deciséo discricionéria da
administracdo da Companhia. Para que o pedido seja atendido é necessario
apenas o cumprimento de dois requisitos: (a) que as agdes a serem convertidas
estejam integralizadas; e (b) que seja observado o limite maximo de 50% do
capital social formado por a¢des preferenciais, previsto no artigo 82° do artigo
15 da Lei n° 6.404/1976.

(i) no caso concreto, os dois requisitos estariam atendidos, pois: (a) as agdes

ordinérias livres do Reclamante estavam totalmente integralizadas; e (b) a
Companhia possuia o total de 591.474.531 (quinhentos e noventa e um
milhdes, quatrocentas e setenta e quatro mil, quinhentas e trinta e uma) agdes
emitidas, sendo 400.007.354 (quatrocentos milhdes, sete mil, trezentas e

1 Doc. SEI n° 1051531, p. 1.
2 Doc. SEI n® 1051531, p. 2.
13 Doc. SEI n° 1051531, p. 2.
4 Doc. SEI n°1051532.
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cinquenta e quatro) agdes ordinarias, correspondentes a 67,63% do total e
191.467.177 (cento e noventa e um milhdes, quatrocentas e sessenta e sete
mil, cento e setenta e sete) acdes preferenciais, correspondentes a 32,37% do
total. Apds a conversdo das a¢des ordinarias do Reclamante, a composicéo
passaria a ser: 367.407.248 (trezentos e sessenta e sete milhdes, quatrocentas
e sete mil, duzentas e quarenta e oito) acGes ordinarias, correspondentes a
62,12% do total e 224.067.283 (duzentos e vinte e quatro milhdes, sessenta e
sete mil, duzentas e oitenta e trés) acOes preferenciais, correspondentes a
37,88% do total.

21. Em 06.07.2020, tendo em vista que a conversdo das acdes ndo foi realizada pela
Companhia, o Reclamante apresentou reclamacio®® a CVM.

I11.  Reclamacéo

22. O Reclamante alega que os diretores da Companhia, ao recursarem seu pedido de
conversdo de acOes ordinarias em preferenciais, violaram o artigo 19 da Lei n° 6.404/1976
e o artigo 5°, § 3° do Estatuto Social e, consequentemente, seus deveres fiduciarios. Os
fundamentos da reclamacgéo estdo resumidos a seguir.

23.  Segundo o Reclamante, o artigo 5°, § 3° do Estatuto Social confere a cada acionista
titular de acdes ordinarias o direito de realizar a conversdo no momento que entender
oportuno, pela sua propria manifestacdo de vontade, bastando que estejam preenchidos
os dois Unicos requisitos estatutarios. No caso concreto, 0s requisitos estariam atendidos
pelas razdes expostas na notificacdo do Reclamante de 07.04.20201.

24.  Atendidos os dois requisitos, caberia aos diretores apenas remeter o pedido ao
conselho de administragéo, informando estar de acordo com os requisitos estatutarios. O
fato de o estatuto da Companhia referir-se a (i) pedidos de conversao “aceitos pela
Diretoria” e (ii) “aprovacdo da conversdo pela Diretoria” nao implicaria, assim, a
atribuicdo, a diretoria, da prerrogativa de avaliar a conveniéncia e oportunidade da
conversdo pleiteada pelo acionista.

25.  Entendimento diverso, segundo o Reclamante, tornaria sem efeito o direito dos
acionistas de converter suas a¢fes ordinarias em acOes preferenciais a qualquer tempo,
deixando-os sujeitos aos designios da administracdo da Companhia. 1sso seria contrario

15 Doc. SEI n° 1051525.
16 O contelido na notificagdo esta descrito no § 20, acima.

Processo Administrativo CVM SEI n® 19957.004687/2020-33 — Pagina 6 de 29



COMISSAO DE VAOES MOBILIARIOS

Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/2°, 3° e 4° Andares, Bela Vista, S&o Paulo/ SP — CEP: 01333-010 — Brasil - Tel.: (11) 2146-2000
SCN Q.02 — BI. A — Ed. Corporate Financial Center, S.404/4° Andar, Brasilia/DF — CEP: 70712-900 — Brasil -Tel.: (61) 3327-2030/2031
Www.cvm.gov.br

ao artigo 122 do Codigo Civil'’ que veda a estipulacio de condicBes meramente
potestativas — i.e. que subordinam os efeitos do negdécio juridico exclusivamente ao
arbitrio de uma das partes.

26.  Nesse sentido, alega que o Colegiado da CVM ja decidiu, no &mbito do Processo
CVM n° RJ 2007/9211, julgado em 28.08.2007, pela ilegitimidade de regras estatutarias
que subordinam a conversdo de acbes ao arbitrio da administracdo, justamente por
configurarem condi¢Ges meramente potestativas.

27. O Reclamante sustenta, também, que a atribuicdo de poder discricionario a
diretoria para decidir sobre a conversdo de acbes ordinarias em preferenciais seria
contraria a livre circulacdo de acdes, principio fundamental das sociedades anénimas. 1sso
porque apenas as a¢des preferenciais emitidas pelo BMG sdo admitidas a negociacdo em
bolsa.

28.  Assim, seria possivel aplicar ao caso, por analogia, o artigo 36 da Lei n°
6.404/1976, segundo o qual o estatuto social pode limitar a circulacdo das acdes
nominativas, desde que regule de forma minuciosa tais restricdes, de modo a impedir que
os acionistas fiquem sujeitos ao arbitrio dos 6rgéos de administracdo ou da maioria.

29. Na sequéncia, o Reclamante, de forma subsidiaria, respondeu, no mérito, as
justificativas apresentadas pela diretoria da Companhia para a ndo realizacdo da
conversdo, transcritas no 8 18, acima.

30.  Com relagdo ao aumento do free-float em virtude da venda das acbes apos a
conversdo, o Reclamante afirma que ndo haveria prejuizos para a Companhia. Antes o
contrario: poderia haver um aumento na liquidez do papel negociado sob o cddigo
‘BMGB4’ e, consequentemente, beneficiar os demais acionistas.

31. Com relacdo aos possiveis efeitos negativos a imagem do BMG pelo
desinvestimento do Reclamante, por ser integrante da familia fundadora da instituicao,
alega que é perfeitamente natural, em qualquer empresa, apds a abertura de capital, que
os fundadores decidam alienar parte de sua participacao. Além disso, apesar de pertencer
a familia fundadora, o Reclamante destaca que ndo € controlador, ndo participa da

17 «Art, 122. Sao licitas, em geral, todas as condicGes ndo contrarias a lei, a ordem publica ou aos bons
costumes; entre as condi¢des defesas se incluem as que privarem de todo efeito o negdcio juridico, ou o
sujeitarem ao puro arbitrio de uma das partes.”
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administragdo, tampouco € investidor estratégico do BMG, o que reduz a relevancia da
alienacdo de sua participacéo.

32.  Comrelacdo as oscilacdes e distor¢des negativas no preco do ativo que a alienagédo
de grande quantidade de acGes poderia causar, 0 Reclamante entende que seu pedido a
diretoria foi apenas para a conversao das agdes, sendo que a venda seria realizada a seu
critério. Acrescenta que seria do seu interesse maximizar o preco da venda, mas que,
ainda que tivesse a intencdo de alienar lotes significativos de acbes isso seria
“perfeitamente licito e legitimo, bastando que fossem adotados os procedimentos
especiais instituidos pela Instrugdo CVM n° 168/1991 e na regulamentacdo editada pela
B3.”

33.  Com base em tais fundamentos, o Reclamante conclui que os diretores do BMG
descumpriram seus deveres fiduciarios ao nao atenderem seu pedido de conversdo de
acdes ordinarias em ac¢des preferenciais.

34. Ao final, pleiteou a CVM o reconhecimento da “evidente ilegalidade da deciséo
da Diretoria do Banco BMG de obstar o exercicio de um direito que é estatutariamente
assegurado ao Reclamante” e a instauragao de “processo administrativo sancionador em
face dos Diretores do Banco BMG, a fim de que, ao final, sejam aplicadas as penalidades
previstas no artigo 11 da Lei n® 6.385/1976.”

IV. Resposta do BMG

35.  Em 13.01.2021, a GEA-3 enviou oficio ao BMG para que se manifestasse a
respeito da reclamacio®®. Na respostal®, o BMG sustentou que ndo houve qualquer
ilegalidade na recusa da diretoria ao pedido de conversdo do Reclamante, pelos
fundamentos resumidos a seguir.

36.  Segundo a Companhia, a incluséo do artigo 5°, 8 3° buscou garantir que a diretoria
tivesse a prerrogativa de avaliar os pedidos de conversdo formulados pelos acionistas.
Nesse sentido, alega que o Estatuto Social ndo contém palavras inuteis, de modo que as
referéncias a “aceitacéo” e “aprovacdo” dos pedidos de conversdo indicam que eles
devem passar por uma analise prévia da administracdo. Em tal anélise, a diretoria deveria
considerar o interesse da Companhia, em observancia ao artigo 154 da Lei n° 6.404/1976.

18 Oficio n° 5/2021/CVM/SEP/GEA-3, Doc. SEI n°1175495.
19 Doc. SEI n° 1196962.
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37.  Nesse sentido, argumenta que 0s dois requisitos previstos no Estatuto Social para
a conversdo das acoes — i.e., integralizacdo das acOes e observancia do limite de 50% para
emissdo de acdes preferenciais — ndo seriam condi¢des, como alegado pelo Reclamante.
Eles representariam, na realidade, requisitos de validade do negdcio juridico, pois
necessarios a observancia dos artigos 29 e 15, § 2° da Lei n° 6.404/1976.

38.  Averdadeira condicdo para a conversao das acGes, segundo o BMG, é a aprovacéo
da diretoria. Tal condi¢do ndo seria meramente potestativa, pois os diretores ndo podem
decidir arbitrariamente sobre os pedidos, mas sim de forma refletida, informada e a luz
dos interesses da Companhia, considerando os “possiveis impactos econémico,
financeiro, reputacional, regulatorio e mercadoldgico que a conversao podera trazer ao
Banco”.

39.  Nesse sentido, alega que, no julgamento do Processo CVM n° RJ 2007/9211, o
Colegiado decidiu que a administracdo poderia restringir o direito dos acionistas a
conversdo de suas acdes, desde que para proteger o interesse social, discordando,
portanto, da interpretacdo do precedente feita pelo Reclamante.

40.  Afirmou, também, que o Reclamante pretende exercer de forma abusiva seu
direito de converter as agdes ordinarias em preferenciais para, posteriormente, vendé-las
em bolsa “sem qualquer planejamento ou cronograma minimamente transparente”,
violando seu dever de lealdade perante a Companhia (artigos 187%° e 4222! do Codigo
Civil).

41.  Assim, a decisdo da diretoria do BMG ao negar o pedido de conversao teria sido
“competente, motivada, fundamentada e necessaria”. Isso porque, por tratar-se de um
ativo iliquido, a alienagcdo de grande quantidade e de forma desorganizada das acOes
BMGB4 causaria impacto significativo no prego, reduzindo o valor de mercado da
Companhia.

42.  Alega que, no caso do BMG, as consequéncias de tal desvalorizacdo seriam
especialmente graves pois, no inicio de 2020, as a¢6es de emissdo do banco ja estavam
sendo negociadas por um preco baixo, correspondente a 54% do respectivo valor
patrimonial.

20 «Art. 187. Também comete ato ilicito o titular de um direito que, ao exercé-lo, excede manifestamente
os limites impostos pelo seu fim econdmico ou social, pela boa-fé ou pelos bons costumes.”

2L «“Art, 422. Os contratantes sdo obrigados a guardar, assim na conclusdo do contrato, como em sua
execucao, os principios de probidade e boa-fé.”

Processo Administrativo CVM SEI n® 19957.004687/2020-33 — Pagina 9 de 29



COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/2°, 3° e 4° Andares, Bela Vista, S&o Paulo/ SP — CEP: 01333-010 — Brasil - Tel.: (11) 2146-2000
SCN Q.02 — BI. A — Ed. Corporate Financial Center, S.404/4° Andar, Brasilia/DF — CEP: 70712-900 — Brasil -Tel.: (61) 3327-2030/2031
Www.cvm.gov.br

43.  Tratando-se de instituicdo financeira, esse descasamento entre valor de mercado
e valor patrimonial pode ter conotacdo negativa e indicar que “0S ativos estéo
superavaliados ou que as provisdes sa&o insuficientes, assim havendo problemas
regulatdrios, ou de liquidez ou de solvéncia”. De tal cenério, segundo o BMG, poderiam
decorrer diversos problemas reputacionais e regulatérios para o banco, prejudicando suas
atividades.

44,  Por tais razdes, 0 BMG entende que a venda da participacdo do Reclamante, por
sua relevancia, deveria ser realizada com cuidadoso planejamento, ao longo de diversos
pregdes e ndo de forma “imprudente”, a seu exclusivo critério, para atender aos seus
interesses pessoais.

45.  Afirmou, ainda, que a Companhia apresentou uma proposta ao Reclamante para a
realizacdo da venda gradual das suas agdes, que solucionava o problema do acionista e
resguardava o interesse social, mas que n&o foi aceita pelo Reclamante??.

46. Informou que a controvérsia é objeto de procedimento arbitral instaurado pelo
Reclamante.

47.  Por fim, pediu que fosse reconhecida a improcedéncia dos argumentos do
Reclamante e, consequentemente, determinado o arquivamento da reclamacao.

V. Manifestacdo da area técnica

48.  Em 08.03.2021, a area técnica, apos analisar os argumentos das partes, entendeu
que:

M O Estatuto Social confere o direito de conversdo de acbes ordinérias em
preferenciais a todos os acionistas, indistintamente e a qualquer tempo. As
condicOes para tal conversdo sdo as previstas expressamente no Estatuto
Social e na Lei n°® 6.404/1976, quais sejam: a integralizacdo das a¢des a serem
convertidas e o respeito ao limite legal de 50% para emissdo de acdes
preferenciais. Tais requisitos estatutarios estariam atendidos no caso concreto.

(i) Nesse sentido, “condicionar a conversdo das agOes ordinarias em
preferenciais a uma decisdo discricionaria da Diretoria da Companhia me
parece que tem o condd@o de impedir o titular de acGes ordinarias de dispor
de sua participacao acionaria, submetendo-o ao arbitrio da administracdo da

22 Doc. SEI n°1196965.
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Companhia.”. Tal condi¢do teria carater meramente potestativo e,
consequentemente, ilegal (artigo 122 do Cédigo Civil).

(iii) N&o se sustenta o argumento do BMG de que a conversdo seria contraria ao
interesse da Companhia. Segundo a GEA-3, as razes apontadas pela diretoria
para a recusa diziam respeito as possiveis consequéncias da futura venda das
acOes em grandes proporcdes, ndo da conversdo em si, sendo que o
Reclamante ndo havia manifestado seu interesse em vender acdes em grandes
proporcdes. Além disso, 0 Reclamante seria 0 maior interessado em sustentar
0 preco das acBes e teria demonstrado diligéncia com seu patriménio ao
revogar sua primeira oferta de venda em 19.02.2020, apds a queda
significativa na cotacao das acdes BMGB4 que a seguiu.

49.  Por esses fundamentos, concluiu que: “os membros da Diretoria do Banco BMG,
ao ndo acatar o requerimento do Sr. J.G. de conversao das A¢des Ordinarias Livres em
Acdes Preferenciais de emissdo da Companhia, violam o direito conferido aos acionistas
pelo artigo 5° § 3° do Estatuto Social, com base no disposto no artigo 19 da Lei das
S.A., descumprindo, em consequéncia, seus deveres previstos nos artigos 153 a 157.”%

VI. Recurso

50. Inconformada com o entendimento da &rea técnica, a Companhia,
tempestivamente, apresentou recurso com base nos incisos I, 11 e 111 da Deliberacdo CVM
n° 463/2003,

51. No recurso, 0 BMG, além de reiterar os argumentos apresentados em sua
manifestacdo anterior, acrescentou que:

(1) O artigo 19 da Lei n° 6.404/1976 confere ampla autonomia aos particulares
para que estipulem os termos e condicGes para a conversibilidade de acdes. E
licita, inclusive, a estipulacdo da “formacéo progressiva” do negocio juridico
de conversdo, como no estatuto social do BMG. Neste caso, a cada pedido,
acionistas e companhia decidirdo se consentem com a celebragéo de um novo
negacio juridico.

(i) A conversdo das acOes ordinarias em preferenciais, portanto, configuraria
uma novacdo objetiva do negdcio juridico existente entre o acionista e a

2 RELATORIO N° 16/2021-CVM/SEP/GEA-3, Doc. SEI n°1208549.
24 Doc. SEI n° 1228386.
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sociedade, nos termos do artigo 360 do Cadigo Civil. Assim, a aprovagao pela
diretoria dos pedidos de conversdo representaria a propria manifestacdo de
vontade da Companhia com relacdo a novacéo e, portanto, requisito essencial
a propria existéncia do negdcio juridico.

(i) Nesse sentido, a decisdo da diretoria com relacdo a aceitacdo ou recusa de
pedidos de conversdo seria uma decisdo negocial, protegida pela business
judgment rule e, consequentemente, ndo sujeita a revisdo de mérito pelo
judiciério ou pela CVM,;

(iv) Na&o caberia falar em condicdo meramente potestativa, pois sequer se trataria
de uma condicdo em sentido técnico, mas de pressuposto de existéncia do
negécio juridico. De toda forma, ainda que se considerasse que a
interpretacdo dada pelo BMG ao artigo 5° § 3° do Estatuto Social teria
carater meramente potestativo, a consequéncia seria a nulidade da previsao
estatutaria e ndo sua inaplicabilidade;

(v) O Reclamante teria deixado evidente sua intengdo de vender as agOes
preferenciais no curto prazo; e

(vi) Com relagéo aos riscos que a venda das a¢des do Reclamante no curto prazo
poderia causar, afirmou que a reducéo do valor de mercado do banco poderia
impactar seu indice de Basileia e, consequentemente, ocasionar problemas
regulatérios ou mesmo uma exigéncia de capitalizacdo da Companhia pelo
Banco Central.

52.  Além disso, apresentou parecer juridico elaborado por P.W.R.% e parecer
econdmico elaborado por G.F.%.

53. Ao fim, pleiteia que seja reconhecido “0 descabimento da realizagdo da
conversao das AgOes Livres do Reclamante em preferenciais”, reformando-se a decisdo
da area técnica e, consequentemente, determinando-se o arquivamento da reclamacéo.

VII. Manifestacdo da &rea técnica sobre o recurso.

54, A SEP, por meio do PARECER TECNICO N° 2/2021-CVM/SEP/GEA-3, de
16.04.2021, entendeu que o recurso ndo trouxe elementos novos capazes de justificar a
modificacdo do entendimento exarado anteriormente. Ficou mantida, portanto, conclusao

% Doc. SEI n° 1228388.
%6 Doc. SEI n° 1228390.
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do RELATORIO N° 16/2021-CVM/SEP/GEA-3 de que a Diretoria do BMG violou 0s
direitos estatutarios do Reclamante e, consequentemente, seus deveres fiduciarios.

55.  Ato subsequente, o recurso do BMG foi submetido ao Colegiado.

56.  Ap0s a distribuicdo, o Reclamante apresentou carta parecer assinada por M.T.,
M.B.Pe A.G.P.Z,

E o relatério.

27 Doc. SEI n°1297552.
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PROCESSO ADMINISTRATIVO CVM N° 19957.004687/2020-33
Reg. Col. n° 2143/21
VOTO
. Introducéo

1. Trata-se de recurso interposto pelo BMG contra decisdo da SEP a respeito de
reclamacdo apresentada por J.G. em face dos diretores da Companhia por nao terem
atendido ao pedido de conversao de acGes ordinarias em preferenciais por ele formulado,
nos termos do artigo 5°, § 3° do Estatuto Social.

2. Conforme exposto no Relatério, a SEP deu razdo ao Reclamante, manifestando-
se no sentido de que os requisitos autorizadores da conversdo estariam preenchidos e,
portanto, a diretoria ndo teria discricionariedade para recusar o pedido, ainda que sob o
argumento da defesa do interesse da Companhia. Afirmou, também, que a recusa
configurava violacdo ao Estatuto Social e aos deveres fiduciarios dos diretores do BMG.

3. No recurso, 0 BMG pleiteia que o Colegiado reconheca que a rejeicdo do pedido
de conversdo de acgdes foi decisdo tomada pela diretoria dentro de sua esfera de
discricionariedade, sem violacao a dispositivo estatutario e, consequentemente, determine
0 arquivamento da Reclamacéo.

4. Assim, na apreciacdo deste Recurso, cabe ao Colegiado, antes de mais nada,
opinar sobre a correta interpretacdo do artigo 5°, 8 3° do Estatuto Social. Mais
especificamente, a decisdo a ser tomada devera esclarecer se a diretoria da Companhia
procedeu de forma adequada a luz da lei e do Estatuto Social e, em caso negativo, que
limites de atuacdo teriam sido inobservados.

I. Preliminarmente: competéncia da CVM para interpretacdo de estatutos
sociais.

5. Antes de tratar da questdo central do Recurso, cabe observar que a analise feita
para fins deste processo administrativo considera os limites da competéncia da CVM para
solucionar disputas que envolvem a interpretagdo de dispositivos estatutarios de
companhias abertas e o cumprimento de obrigacdes nelas estabelecidas.

6. Esta observacéo se justifica uma vez que a controvérsia que opde o Reclamante
ao banco e sua administracdo foi submetida ndo apenas a esta Autarquia, mas também a
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procedimento arbitral ora em curso®®. Entretanto, a despeito da identidade dos fatos
ensejadores dos dois processos, 0 que se pode esperar da CVM e do tribunal arbitral séo
providéncias distintas.

7. Né&o cabe a CVM, por exemplo, determinar indenizacéo por suposto prejuizo ou a
realizacdo da conversdo de acOes pleiteada pelo Reclamante — justamente o que este
postula no procedimento arbitral. Por outro lado, a Autarquia tem competéncia para
interpretar o Estatuto Social e, a depender das circunstancias do caso, apurar
responsabilidades na esfera administrativa decorrentes da ndo realizacdo da converséo.
Héa precedente do Colegiado nesse sentido, como se pode conferir adiante:

“A respeito da solicitagdo de intervengdo da CVM sobre os pedidos de conversdo, também
acompanhar o entendimento da SEP, no sentido de que a CVM néo tem competéncia para
determinar _que a companhia realize a conversdo de acdes da Companhia, mas téo-
somente apurar as responsabilidades por eventual descumprimento a dispositivo legal

ou regulamentar.”?

8. Portanto, a atuacdo da CVM neste caso se justifica, uma vez que o tema central
da controvérsia entre acionista e companhia reside na interpretacdo de dispositivo de
estatuto social de companhia aberta. Se o conteido do dispositivo é objeto de duvida,
podendo impactar de forma relevante o entendimento a respeito do direito dos acionistas
e a situacdo econdmica da propria companhia, o esclarecimento é medida de seguranca e
estabilizacdo de relacbes dentro do mercado de capitais. E, conforme ja visto em
precedente desta Autarquia, as normas estatutarias delineiam o status socii dos
investidores, cuja protecdo compete 8 CVM¥®,

28 Conforme é possivel extrair do item 4.5 Formuldrio de Referéncia da Companhia divulgado em
31.05.2021: “4.5. Processos Sigilosos Relevantes: Procedimento arbitral iniciado por acionista do Banco
BMG, no qual se discute pedido de conversdo de 32.600.106 a¢Oes ordinarias de emissdo do Banco BMG
detidas por tal acionista em a¢des preferenciais de emissdo do Banco BMG. Em caso de perda, o Banco
BMG podera ser obrigado a: (a) realizar a conversao das aces ordinarias detidas por tal acionistas em
acOes preferenciais (obrigacdo de fazer), a qual, se realizada, ndo alterara a estrutura de capital do Banco
BMG,; e (b) indenizar tal acionista por alegadas perdas e danos. O valor atribuido & causa em novembro de
2020 foi de R$149.960.488,00.”

29 Processo n° RJ 2007/11592, j.28.09.2007, Rel. SEP.

% Nesse sentido, confira-se o voto do entdo Presidente Marcelo Trindade, no dmbito do Processo
Administrativo CVM RJ 2006/6209 : “16. Exatamente por isto, um dos requisitos do registro de companhia
aberta, de que trata o art. 21 da Lei 6.385/76, e da distribuicdo publica de valores mobiliarios de que trata
o art. 19 da mesma lei, € a divulgacédo do estatuto atualizado da companhia (cf. Instru¢des CVM 202/93 e
400/03, respectivamente). 17. Tratando-se a Arcelor Brasil de companhia aberta, a emissao e a negociacao
publicas de seus valores mobiliarios dependeu de registro perante a CVM, e da divulgacéo do Estatuto,
tendo em conta que dele decorrem direitos e obrigagBes que integram o status socii dos investidores no
mercado que compete a CVM regular e supervisionar. 18. Portanto, mesmo que nao se tratasse de hipotese
de OPA — que como [se] viu depende de registro perante a CVM —, surgindo duvida sobre a incidéncia
de clausula estatutaria que estabelece, ou supostamente estabelece, um direito que se integrou ao status dos
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9. A despeito de as a¢des ordinarias emitidas pelo BMG ndo serem negociadas em
bolsa — diferentemente das preferenciais, o banco é companhia aberta, e além de ser
possivel a listagem de suas a¢Ges ordinarias em momento posterior, os titulares de tais
acOes tém direito de conversdo previsto no Estatuto Social. Assim, para que a o0 exercicio
do direito de conversao possa se dar de forma eficiente, torna-se necessario esclarecer o
conteddo das regras que o disciplinam.

10.  Assim, este voto se concentrara na interpretacdo do artigo 5° §3° do Estatuto
Social, ndo de forma isolada, mas & luz do disposto no artigo 19 da Lei n° 6.404/1976. Ao
final, seréo feitas consideracGes sobre a alegacdo do Reclamante de violagdo dos deveres
fiduciarios pelos diretores do BMG.

I11.  Interpretacdo do Estatuto Social do BMG

11. O Estatuto Social prevé, em seu artigo 5°, § 3°, a possibilidade de converséo de
acOes ordinarias em preferenciais a qualquer tempo, desde que estejam integralizadas e
seja observado o limite legal de 50% para a emisséo de preferenciais, previsto no artigo
15, 82° da Lei n° 6.404/1976. O mesmo dispositivo estabelece que acionistas interessados
em converter suas acfes ordinarias em preferenciais devem submeter seus pedidos a
diretoria, 0s quais, uma vez aceitos, serdo enviados ao conselho de administracdo para
homologacéo.

12.  Contudo, e dando ensejo a controvérsia ora apreciada, o dispositivo ndo detalha
qual o conteudo da analise a ser realizada pela diretoria sobre os pedidos de converséo.
Ou, dito de outro modo, se a simples verificagdo do cumprimento dos requisitos de
integralizacéo e observancia do limite proporcional determinaria a aceitacdo pela diretoria
ou se a este Orgdo caberia outro tipo de avaliacdo que signifique a emissdo de juizo
discricionario a respeito do pedido. Ha, em especial, discussao quanto ao significado do
termo ‘““aceitos” para os fins do dispositivo estatutario.

investidores de Arcelor Brasil, é dever da CVM examinar a questdo, e manifestar-se, inclusive para o fim
de, se for o caso, (i) mandar "suspender a emissdo ou distribuicdo que esteja processando” "em condi¢des
diversas das constantes do registro™ (Lei 6.385/76, art. 20, I1); (ii) "suspender a negociacéo de determinado
valor mobiliario™ (Lei 6.385/76, art. 9°, 8 1°, I); e (iii) apurar a préatica de "atos ilegais de ...acionistas
controladores” e de "atos ilegais e praticas ndao eqitativas de ... acionistas de companhias abertas" (Lei
6.385/76, art. 4°, 1V, b, € 9°, V).”
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13.  Diante disso, 0 BMG e o Reclamante controvertem sobre o papel da diretoria na
apreciacdo do pedido de conversdo, isto é, se ha margem de discricionariedade ou se se
trata de verificacdo do cumprimento de dois requisitos previstos no art. 5° § 3°. Divergem,
igualmente, a respeito das razdes apresentadas pela diretoria para rejeitar o pleito do
Reclamante.

14.  Nem o Reclamante nem o BMG apresentaram elementos probatdrios suficientes
para identificar as razdes que justificaram a insercdao do dispositivo estatutario em
questdo. Na realidade, tanto um quanto o outro recorreram quase exclusivamente a
esforcos de argumentacdo amparados em institutos de direito societario e civil para
respaldar suas respectivas interpretacoes.

15. Os documentos publicos da Companhia tampouco contém informacdes
suficientemente claras que possam orientar 0 mercado a respeito da interpretagcdo do
artigo, pois limitam-se a reproduzir ou parafrasear o Estatuto Social, cuja redacdo, neste
particular, é a mesma desde 18.10.20183%. O que possivelmente explica a dire¢do dos
argumentos do Reclamante e do Recorrente.

16.  Estou convencido de que o entendimento do Reclamante € o correto: a diretoria
ndo possui discricionariedade para avaliar os pedidos de conversdo, competindo-lhe
somente atestar o cumprimento dos dois requisitos objetivos.

17.  Esta conclusdo faz com que fiqguem prejudicados os argumentos do BMG
relacionados a (i) protecdo da decisdo da diretoria pela business judgment rule e (ii) aos
efeitos que a venda das ag¢des pelo Reclamante poderiam causar no mercado.

18.  Nao se quer com isso dizer que o entendimento do BMG a respeito do conteido
juridico da business judgment rule ou de sua aplicacédo estejam equivocados. A meu ver,

3L A titulo de exemplo, confira-se, respectivamente, o que consta do item 18.1. do Formulario de Referéncia
da Companhia e a redacéo da ata que aprovou a inclusdo do dispositivo no Estatuto Social, realizada em
18.10.2018: (i) “Condicéo da conversibilidade e efeitos sobre o capital social: Os acionistas poderdo, a
qualquer tempo, solicitar a conversdo de agdes da espécie ordinaria em preferencial, a razdo de 1 (uma)
acdo preferencial para 1 (uma) agdo ordindria, desde que integralizadas, observado o limite legal e o
constante do artigo 5°, paragrafo 3°.”; (ii) “6. Deliberagdes: Apos discussdo das matérias constantes da
Ordem do Dia, os acionistas presentes, por unanimidade de votos e sem quaisquer restricdes ou reservas,
deliberaram o quanto segue (...) (D) A alteracdo do Estatuto Social da Companhia, para refletir, inter alia:
(...) (3) A inser¢do, no Estatuto Social, da possibilidade de os acionistas poderem, a qualquer tempo,
converter acdes da espécie ordinéria em preferencial, & razdo de 1 (uma) agdo preferencial para 1 (uma)
acdo ordinaria, desde que integralizadas, observado o limite legal, contanto que tal converséo seja aprovada
previamente pela Diretoria da Companhia e homologada pelo Conselho de Administracdo na primeira
reunido que se realizar ap6s a aprovacdo da conversdo pela Diretoria.”. Ambos os documentos estdo
disponiveis no site da CVM e no site de relagdes com investidores da Companbhia.
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tal discusséo, no caso concreto, restou prejudicada uma vez que a melhor interpretacéo
do artigo 5° § 3° leva a conclusdo de que o papel da diretoria, ao receber o pedido de
conversdo, consiste em verificar o atendimento dos requisitos estatutarios e, caso
verificados, informar ao conselho de administracdo que o pedido deve ser atendido.

19. A seguir serdo expostos os fundamentos do meu entendimento.
Analise a luz da Lei n°6.404/1976

20. Ao interpretar qualquer disposicao estatutaria, é essencial compatibiliza-la com a
lei. Conforme Carlos Maximiliano, “[n]a ddvida, presume-se que as partes quiseram
conformar-se com a lei”2.

21.  Conforme observado acima, entendo que a interpretacdo do artigo 5°, §3° a luz da
Lei n® 6.404/1976 leva a uma conclusdo favoravel ao Reclamante.

22. O artigo 19 da lei societaria atribuiu a assembleia geral competéncia para regular
a conversibilidade das acdes entre classes e espécies, de modo que a conversao das agdes
pode ser outorgada aos acionistas como uma faculdade, ou pode ser obrigatoria em
determinadas circunstancias, a depender do tratamento refletido no estatuto social da
companhia®,

23.  Assim, uma vez conferido aos acionistas o direito & conversdo de suas agdes
mediante pedido, todas as restricGes ao seu exercicio devem ser estabelecidas de forma
clara e expressa no estatuto social, caso contrario, ndo poderdo ser opostas a eles. 1sso
porque a melhor pratica hermenéutica recomenda que todas as limitagdes a direitos sejam
expressas e interpretadas de forma restritiva.

24.  Um aspecto importante do caso sob andlise esta no fato de que somente as a¢oes
preferenciais séo listadas e podem ser negociadas em bolsa. Assim, ainda que néo se possa
determinar, como quer o BMG, que o pedido de conversdo feito pelo Reclamante
precederia uma venda de a¢des no curto prazo (e ndo ignoro, por 6bvio, que o Reclamante
ja manifestou tal intencéo), € forcoso reconhecer que um efeito imediato da conversao
das agOes ordinarias em preferenciais € sua imediata disponibilizagdo para negociagéo. A

32 Maximiliano, Carlos. Hermenéutica e aplicagdo do direito. Rio de Janeiro: Forense, 2003, p.283.

33 E 0 que explica José Edwaldo Tavares Borba: “A conversio podera decorrer da vontade do acionista ou
da manifestacdo da prdpria sociedade; em ambos 0s casos, a conversdo dependera de norma estatutaria que
a preveja. Essas normas estatutarias regulardo o processo e as condi¢fes de conversdo, inclusive a questéo
da iniciativa, definindo se cabe a sociedade ou ao acionista.” (BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito
Societario, 142 Edicdo, Sao Paulo: Atlas, 2015 p.255)
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conversdo das acgdes, portanto, viabiliza sua negociabilidade, de modo que sua regulagéo
tem impacto relevante na esfera juridica do titular.

25. No caso do BMG, ¢ inequivoco que o direito a conversdo foi conferido aos
acionistas, pois o estatuto estabelece que eles “[...] poderéo, a qualquer tempo, converter
acdes da espécie ordinaria em preferencial”. As duas unicas limitacfes estabelecidas de
forma clara e expressa ao direito foram as seguintes: (i) integralizacdo das acdes a serem
convertidas; e (ii) observancia do limite legal de 50% para emissédo de preferenciais.
Sendo assim, uma vez que inexistem outros requisitos previstos em lei, apenas elas podem
ser consideradas como obstaculos para a realizacdo da conversdo de acdes.

26. A segunda parte do artigo, que se refere a “aceitacdo” e “aprovacéo” do pedido
de conversdo pela diretoria, a meu ver, ndo configura restricdo adicional, tratando-se
apenas de referéncia ao procedimento a ser adotado. Faz sentido que o cumprimento dos
requisitos estatutarios seja submetido a verificacdo por parte da diretoria da Companhia,
a guem compete, diretamente ou por meio de terceiros contratados, a gestdo dos registros
de onde serdo colhidas as informacdes necessarias. Em seguida, a matéria deve ser
submetida ao conselho de administragcdo para homologacdo, a fim que sejam adotadas as
medidas cabiveis para que a conversao seja refletida no estatuto social e demais medidas
aplicaveis sejam tomadas (escriturador, formulario de referéncia etc.).

27.  Osrequisitos tém evidente relevancia, em especial o de comprovacéo do respeito
a proporcao entre acOes ordinarias e preferenciais, pois assegura a observancia, pela
companhia, a dispositivo legal®*, o que apenas reforga a importancia de sua verificacdo
pela diretoria como questéo institucional.

28.  Mas ndo é so. Ainda que se pudesse admitir a leitura defendida pelos Recorrentes,
entendo que a atribuicdo de discricionariedade a administracdo para decidir sobre os
pedidos de conversdo ndo poderia ocorrer em bases tdo abertas.

29.  Explica-se. Se o artigo 19 da Lei n° 6.404/1976 de fato confere aos particulares
liberdade para regular a conversibilidade das ac6es, por outro lado exige que as condi¢des
sejam fixadas no Estatuto Social. Assim, caso 0s acionistas pretendam conferir
discricionariedade a administracao nesta matéria, isso deve ser feito de forma inequivoca,

34 Art. 15 § 2° da Lei das S.A.: “O numero de a¢des preferenciais sem direito a voto, ou sujeitas a restrigéo
no exercicio desse direito, ndo pode ultrapassar 50% (cinquenta por cento) do total de a¢cdes emitidas.”
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sem que haja qualquer divida a respeito da extensdo das atribui¢cbes que caberdo a
diretoria ou ao conselho de administracao.

30. Matérias dessa natureza - referentes a direitos atrelados as agdes - sdo
extremamente sensiveis e inserem-se na esfera de competéncia dos socios.*® Assim, a lei
diretamente define os tais direitos ou estipula que eles sejam regulados nos documentos
constitutivos da companhia, de forma clara.

31. Isso porque sdo esses dois elementos, lei e estatuto, que delineiam a posicao
juridica do socio perante a sociedade e que orientam a decisdo de investimento. Se o
exercicio de qualquer direito conferido pelo estatuto depender de uma apreciacdo de
conveniéncia e oportunidade pela administracéo, € necessario, no minimo, que isso seja
cristalino para os acionistas que desejarem ingressar na companhia.

32.  Nessa linha, a Lei n® 6.404/1976, em diversos dispositivos referentes a direitos de
acionistas, deixa claro que tais direitos, bem como restri¢ces ao seu exercicio, devem ser
regulados de forma minuciosa no Estatuto Social. O objetivo principal é justamente evitar
que os acionistas fiquem sujeitos ao arbitrio da administragdo ou da maioria e,
consequentemente, criar seguranca juridica para os acionistas e para a propria sociedade.
Confira-se:

Art. 17. (...)8 2°Deverao constar do estatuto, com precisdo e mindcia, outras
preferéncias ou vantagens que sejam atribuidas aos acionistas sem direito a voto, ou com
voto restrito, além das previstas neste artigo.

Art. 36. O estatuto da companhia fechada pode impor limitacdes a circulacio das acdes
nominativas, contanto que regule minuciosamente tais limitacdes e ndo impeca a
negociacdo, nem sujeite o acionista ao arbitrio dos 6rgdos de administracdo da
companhia ou da maioria dos acionistas.

Art. 202. (...) § 1° O estatuto podera estabelecer o dividendo como porcentagem do lucro ou
do capital social, ou fixar outros critérios para determina-lo, desde que sejam regulados com
precisdo e minUcia e ndo sujeitem os acionistas minoritarios ao arbitrio dos drgdos de
administracdo ou da maioria. (grifou-se)

33.  Seriaincoerente com o sistema da lei, portanto, admitir que a conversibilidade das
acoes pudesse ficar sujeita a uma “formacdo progressiva” do negocio juridico, que

3 Nesse sentido, confira-se a licdo de Luiz Gastdo Paes de Barros Ledes: “4.3. A conversdo de uma espécie
de acdo em outra é, por certo, matéria estatutaria. Como determina o artigo 19 da Lei n. 6.404, ao
estatuto social caberé prever a conversdo de a¢des preferenciais em ordinéarias, e destas em preferenciais,
fixando as respectivas condi¢des. Mas dizer que a conversao é matéria estatutaria é o mesmo que dizer
que a conversdo € matéria da competéncia da assembléia geral extraordinéria dos acionistas, visto
que é a essa assembléia que a lei atribui a competéncia para realizar a reforma estatutaria. (...)” Ledes, Luiz
Gastdo Paes de Barros — Pareceres, Sdo Paulo: Editora Singular, 2004. p.391 (grifou-se).
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dependesse de uma andlise de conveniéncia e oportunidade da diretoria, sem que isso
estivesse posto de forma clara no Estatuto Social, reduzindo a margem para controvérsia
na medida do possivel.

34.  Assim, a interpretacdo mais alinhada com o regime da Lei n° 6.404/1976 € que
todas as condicBes para a conversdo ja foram fixadas de forma exaustiva no Estatuto
Social do BMG e, consequentemente, cabia a diretoria apenas verificar o cumprimento
dos dois requisitos objetivos nele previstos.

35.  Logo, ndo é necessaria uma segunda manifestacdo de vontade da Companhia por
meio da administracdo. A matéria ja foi definida e regulada pelos acionistas, no ambito
de sua competéncia, quando da aprovacdo do Estatuto Social, ocasido em que a questédo
foi avaliada a luz do interesse social.

36.  Essaconcluséo, ainda que por fundamentos distintos, estd em linha com a deciséo
do Colegiado no ambito do Processo CVM n° RJ 2007/11592, segundo a qual o artigo do
estatuto social que regula a conversibilidade das acGes ndo pode sujeitar o acionista ao
arbitrio da administracéo, sob pena de assumir um carater meramente potestativo, vedado
pelo artigo 122 do Cdédigo Civil.

37. O entendimento defendido pelo BMG, de que a diretoria poderia recusar 0S
pedidos de conversdo sob a justificativa de proteger o interesse social - alegadamente
ameacado pela potencial venda das agdes pelo Reclamante de uma so vez — colide,
também, com outros dois importantes dispositivos da Lei n° 6.404/1976.

38.  Primeiro, a atribuicdo de discricionariedade para que a diretoria analise
individualmente cada pedido de conversdo permitiria o tratamento desigual dos
acionistas, o que é vedado pelo artigo 109, § 1° da Lei n° 6.404/1976.

39.  Para o cumprimento do comando legal, ndo basta a previsao formal no estatuto
social de que as acBes da mesma classe e espécie conferem os mesmos direitos aos seus
titulares. E necessario assegurar o efetivo tratamento igualitario das acdes ao longo de
toda a vida da sociedade, impedindo situacBes que cologuem o0s acionistas em
desequilibrio.

40.  Aintroducdo de uma andlise discricionaria da administracao sobre os pedidos de
conversdo iria contra esse principio, especialmente se tal analise puder assumir um carater
subjetivo, variando de acordo com o acionista que fizer o pedido, justamente o que
pretende o BMG.
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41.  Evidentemente, em resposta a este argumento pode-se dizer o regime legal de
deveres e responsabilidades dos administradores mitigaria o risco de uso indevido de tal
margem de discricionariedade. Ocorre, entretanto, que no caso sob analise a prépria
diretoria, em suas manifestacfes neste processo, revelou entender razoavel e legitimo o
tratamento ndo isondémico.

42.  Explica-se. Em seu recurso, a Companhia afirmou expressamente que a recusa ao
pedido de conversdo do Reclamante decorre da expectativa da diretoria sobre o destino
que ele, em particular, dara as suas a¢Oes preferenciais ap6ds a conversdo. Seguindo essa
I6gica, a diretoria poderia decidir sobre a conveniéncia e oportunidade de realizar a
conversdo com base em caracteristicas subjetivas do acionista. Tem-se ai evidente
conflito com o artigo 109, § 1° que estabelece igualdade objetiva entre as acgoes,
independentemente de quem for o titular.

43. De acordo com o entendimento do BMG, a diretoria poderia julgar o pedido de
um acionista “conveniente” enquanto o de outro “inconveniente”, a luz do interesse social
- sem critérios especificos, claros e uniformes aplicaveis a todos eles.

44, Isso deixaria 0s acionistas vulneraveis, especialmente porque ndo ha, no estatuto:
(i) qualquer parametro objetivo a ser observado pela diretoria (além dos indicados pelo
Reclamante); (ii) previsdo de qualquer procedimento decisério; nem (iii) garantia de
transparéncia para os acionistas.

45.  Diante de todas essas lacunas, como o0 acionista poderia tomar conhecimento dos
demais pedidos de conversdo? Como o acionista poderia fiscalizar o tratamento dado a
eles pela administracdo? Como poderia assegurar seu tratamento isonémico, sem acesso
aos documentos que subsidiaram a analise da diretoria ou as reunides em que os pedidos
foram analisados? Como o0 acionista poderia exigir o tratamento isonémico sem poder
recorrer a critérios objetivos para revisar a decisdo da diretoria?

46.  Neste ponto vale mencionar que, em fevereiro de 2021, a diretoria e o conselho
de administracdo aprovaram a conversdo de acOes ordinarias em preferenciais a pedido
de M.A.A., antigo administrador do BMG. A ata do conselho de administracdo que
homologou a decisdo é publica, contudo, ndo ha qualquer informacdo facilmente
acessivel a respeito dos critérios adotados pela diretoria para aceitar ao pedido. Além
disso, a ata da reunido do Conselho de Administracdo indica que foram adotadas
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condicdes para a referida conversdo®® distintas da proposta alegadamente feita ao
Reclamante®”.

47.  E justamente esse tipo de desequilibrio que a lei deve evitar. O estatuto ndo pode
subordinar os acionistas a negociacGes particulares com a Companhia, como se fossem
terceiros buscando a celebracdo de um contrato comercial, para a efetivacdo de um direito
atrelado as suas acdes.

48. A meu ver, interpretar o artigo dessa maneira atribuiria um 6nus excessivo ao
acionista para fiscalizar e exigir o tratamento equitativo que lhe é legalmente garantido.

49.  Sequndo, todas as justificativas utilizadas pelo BMG ao negar o pedido de
conversdo a luz do interesse social consideram os efeitos que a venda das ac¢des pelo
Reclamante poderia causar ao BMG, ndo as consequéncias da conversdo em si.

50.  Contudo, entendo que os administradores ndo podem estabelecer restricbes a
venda das acdes pelos acionistas sob a justificativa de resguardar o interesse social sem
que o estatuto lhes atribua tal competéncia em bases claras. 1sso ndo se coaduna com a
livre circulacéo de agdes, caracteristica essencial das companhias abertas, refletida em
diversos dispositivos da lei societéria, como visto. A regra € a liberdade do acionista de
vender suas acdes, e o interesse social ndo pode constituir entrave para o exercicio de tal
prerrogativa.

51.  E evidente que os acionistas podem, voluntariamente, aceitar restricdes ao direito
de propriedade de suas agdes. E o que ocorre, por exemplo, quando se vinculam a acordos
de acionistas com disposi¢des sobre direito de preferéncia e drag along. Contudo, essa
limitacdo a livre disposicdo das acdes — como qualquer limitacao a direitos — deve ocorrer
de forma expressa e ser interpretada restritivamente. No caso concreto, ndo é possivel
extrair do artigo 5° 83° do Estatuto Social que os acionistas sujeitaram o direito de
converter as agles e, consequentemente, sua opcdo de liquidez a uma analise
discricionaria da administracéo.

%Foram convertidas 1.311.156 agles ordinarias de M.A.A. em preferenciais. A conversdo ficou
condicionada a que a alienacéo de tais acdes fosse realizada em, no minimo 8 semanas, com o limite
méaximo de 166.620 a¢Bes vendidas por semana, conforme ata da reunido do conselho de administracéo do
BMG realizada em 25.02.2021, disponivel em https://bancobmg.mzweb.com.br/ , acesso em 30.06.2021,
37 Doc. SEI n° 1196965
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52.  Ademais, ha normas especificas a serem observadas por investidores que desejem
negociar lotes significativos de acOes, justamente para proteger o mercado em situac6es
dessa natureza. Neste sentido, a Instrucdo CVM n° 168/1991 estabelece que:

“Art. 1° As Bolsas de Valores deverdo adotar procedimentos especiais de negociagdo para
as operacOes que representem: | - quantidade de a¢des ou direitos sensivelmente superior a
média diaria negociada nos altimos pregdes, ou qualquer bloco substancial, mesmo que a
negociagdo ndo envolva transferéncia de controle; (...)”.
53.  Os procedimentos especiais adotados consistem, basicamente, em leildes, cujas
especificidades procedimentais variam de acordo com o tamanho do lote de acOes

negociado. N&o se trata, portanto, de vedacdo ou imposicdo de limites a negociacao.

54.  Observadas tais diretrizes regulatorias, o Reclamante tem liberdade para negociar
suas acOes, ndo sendo possivel negar-lhe tal faculdade com base em uma expectativa de
abuso de direito aferida a priori.

55.  Sendo assim, ndo € pertinente, para fins deste processo administrativo, elucubrar
sobre 0s possiveis impactos econdmicos que a venda das agdes provocaria no mercado e
na liquidez das ac6es do BMG, sob pena de invadir a esfera de direito dos acionistas.

56.  Por todas essas razdes, tenho entendimento desfavordvel ao Recurso. A
interpretacdo mais adequada do dispositivo estatutario € no sentido de que cabe a diretoria
apenas verificar se as agcdes a serem convertidas estdo integralizadas e se sera observado
o limite de 50% do total de acbes para emissdo de acOes preferenciais. Estando
preenchidos os dois requisitos, a diretoria deve atender ao pedido de converséo.

57.  Tal conclusdo afasta, também, o argumento de que a decisdo da administracdo
estaria protegida pela business judgment rule e, consequentemente, ndo poderia ter seu
mérito revisto pela CVM. Isso porque, como se viu acima, as analises dos pedidos de
conversdo nao envolvem julgamento algum sobre matéria negocial, mas apenas a
realizacdo de procedimentos consistentes na verificacdo objetiva do preenchimento de
condigdes previamente fixadas no Estatuto Social para o exercicio do direito de conversdo
de acdes.

Finalidade do artigo 5°, § 3° do Estatuto Social

58. A interpretacdo da disposicdo estatutaria a luz da Lei n° 6.404/1976 é coerente
com a sua finalidade, que pode ser inferida a partir de alguns fatos relacionados a estrutura
acionaria do BMG e aos direitos atribuidos as diferentes espécies de acGes emitidas pelo
banco.
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59. O capital social do banco é formado por a¢des ordinérias e preferenciais, sendo
que as primeiras sao detidas quase exclusivamente pela familia fundadora e apenas as
segundas sdo negociadas em bolsa, sem possuir direito de voto. A atribuicdo das acdes
ordinarias a membros da familia e a escolha de néo as listar para negociacéo sdo medidas
legitimas para a protecdo do controle familiar.

60. Ao mesmo tempo, foi criado 0 mecanismo compensatorio consistente na
conversibilidade de acdes ordinarias em preferenciais, de forma a permitir aos titulares
das ordinarias alguma opgé&o de liquidez.

61.  As acOes preferenciais tém as seguintes vantagens:

“(i) prioridade em relag@o as agdes ordinarias no reembolso do capital, em caso de liquidagao
da Companhia, sem prémio; (ii) direito de participar dos lucros em igualdade de condigdes
com as agdes ordindrias; e (iii) direito de serem incluidas na oferta publica de alienacdo de

controle estabelecida no Artigo 43 deste Estatuto Social, em igualdade de condi¢fes com as

acdes ordinarias.”,

62.  Ou seja, estando a Companhia ativa, os direitos econdomicos das preferenciais séo
equivalentes aos das ordinarias, de modo que a conversao de uma espécie em outra ndo
causa qualquer impacto patrimonial imediato para a empresa ou para a comunidade de
acionistas. Apesar de o aumento da oferta de acdes preferenciais em circulacdo poder
reduzir seu valor de mercado (e, teoricamente, também o da Companhia), os dividendos
por acdo permanecerdo inalterados, assim como o valor a ser pago em eventual oferta
publica por alienacédo de controle.

63. O artigo 5° § 3° — objeto da controvérsia - foi incluido no Estatuto Social pouco
antes dos primeiros esforcos de distribuicdo publica de acbes preferenciais do BMG
realizados em 2018%, ou seja, justamente quando tais acdes passariam a ser listadas para
negociacdo em bolsa.

64.  Esse quadro corrobora a leitura segundo a qual o dispositivo tem como finalidade
proporcionar aos titulares de agdes ordinarias uma opgdo de liquidez, viabilizando sua
saida total ou parcial da base acionaria da empresa a qualquer tempo, desde que atendidos
os dois requisitos para sua conversao. De resto, trata-se de faculdade dos titulares das
acdes ordinarias com feigdes de auténtico direito potestativo.

38 Cf. Artigo 5°, § 2° do Estatuto Social.
39A abertura de capital ocorreu apenas em 2019, pois a primeira oferta de agGes foi interrompida em virtude
de alteracdes nas condicfes de mercado, conforme comunicado divulgado pela Companhia em 17.12.2018.
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65. A reforcar este entendimento, admitir a hipGtese contréria — segundo a qual a
diretoria competiria uma andlise discricionaria do pedido sob o prisma de sua
conveniéncia e adequacdo ao interesse social — significaria esvaziar o sentido do
dispositivo. O acionista ndo teria um direito assegurado pelo estatuto, mas apenas a
possibilidade de fazer um pedido de conversao a administracdo, sem qualquer seguranca
ou visibilidade sobre sua realizacao.

66.  E fato que artigos estatutarios que autorizam a conversio de acdes podem ter a
funcdo de afastar a necessidade de assembleia geral e de especial de preferencialistas, nos
termos do artigo 136, §1° da Lei das S.A. nos casos de conversdo*’. Contudo, dadas as
circunstancias do caso concreto expostas acima, entendo que esse efeito ndo é o objetivo
do artigo, mas algo que decorre automaticamente da concessao de uma opc¢ao de liquidez
para os titulares de acGes ordinérias.

IV.  Alegacéo de violagdo de deveres fiduciarios pelos administradores do BMG

67. Por fim, sdo necessarias algumas consideracfes a respeito da alegacdo genérica
de violacdo aos deveres fiduciarios pelos membros da diretoria feita pelo Reclamante,
que foi acompanhada sem ressalva pela area técnica, conforme indicado no item 49 do
Relatorio.

68.  Com relagdo a este ponto especifico, ndo vejo como acompanhar o entendimento
do Reclamante e da area técnica, ao menos com base no que foi apresentado e alegado
nos autos, o0 que, alias, sequer seria apropriado nessa oportunidade, uma vez que 0 exame

40 Nesse sentido, confira-se 0 voto do entdo Presidente Marcelo Trindade, no dmbito do Processo
Administrativo PA CVM RJ 2007/0947, j. 25.09.2006: “25. A necessidade enxergada pela SEP estaria
baseada na norma do art. 19 da Lei das S.A., segundo a qual "[o] estatuto da companhia com acdes
preferenciais declarard as vantagens ou preferéncias atribuidas a cada classe dessas acGes € as restricoes a
que ficardo sujeitas, e podera prever o resgate ou a amortizacao, a converséo de a¢des de uma classe em
acOes de outra e em acles ordindrias, e destas em preferenciais, fixando as respectivas condices".
(grifou-se). 26. Como parece claro, a lei, no art. 19, apenas faculta ao estatuto estabelecer previamente a
conversibilidade de agdes preferenciais em ordinérias, e neste caso deve fixar as condigdes em que se daré
tal conversdo. O exercicio de tal faculdade pelo estatuto tem como principal finalidade afastar exatamente
a necessidade de assembleia especial de titulares de acdes preferenciais para deliberar sobre a conversao,
porque ela ja esta prevista no estatuto, e, portanto, é a eles oponivel. 27. Isto naturalmente ndo impede que
a assembleia geral delibere, sem previsdo anterior do estatuto (que por isso mesmo a lei faculta, nédo obriga),
a conversdo de agdes preferenciais em ordinérias, deliberando, entdo, as condi¢fes em que se dara tal
conversdo. Nesse caso, entretanto, a eficicia de deliberagdo dependera de aprovagdo pelos acionistas
titulares de acdes preferenciais reunidos em assembleia especial, com o quorum especial previsto no art.
136, § 1°, da Lei das S.A., pois a extingdo das acOes preferenciais acarretard, evidentemente, a extingdo dos
direitos a elas inerentes.”

Processo Administrativo CVM SEI n° 19957.004687/2020-33 — Pagina 26 de 29



COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/2°, 3° e 4° Andares, Bela Vista, S&o Paulo/ SP — CEP: 01333-010 — Brasil - Tel.: (11) 2146-2000
SCN Q.02 — BI. A — Ed. Corporate Financial Center, S.404/4° Andar, Brasilia/DF — CEP: 70712-900 — Brasil -Tel.: (61) 3327-2030/2031
Www.cvm.gov.br

pertinente a uma possivel responsabilizacdo por inobservancia de dever fiduciario devera
ser objeto de julgamento em sede de processo administrativo sancionador, se for o caso.

69.  De todo modo, cabe ressalvar, desde ja, que tanto o Reclamante quanto a SEP
trataram a suposta violacdo aos deveres fiduciarios de forma genérica, isto €, ndo
especificaram quais deles teriam sido violados. Além disso, ndo explicaram a ligacédo
entre a suposta violacdo e o descumprimento do Estatuto Social, como se os deveres
previstos nos artigos 153 a 157 da Lei n°6.404/1976 fossem um conjunto Unico aplicavel
indistintamente a todas as ilicitudes praticadas pelos administradores.

70.  Contudo, os deveres fiduciarios tém funcbes proprias e, consequentemente,
diferentes critérios de aplicacdo. O dever de diligéncia (artigo 153 da Lei n° 6.404/1976)
tem carater marcadamente procedimental, de modo que seu cumprimento é aferido pelo
padrdo de conduta adotado pelo administrador, ndo pelo contetdo de determinada
decisdo. Os demais deveres, tais como o de atuar no interesse da companhia (artigo 154
da Lei n° 6.404/1976) exigem uma andlise do conteudo do ato praticado pelo
administrador. Assim, é possivel, por exemplo, que determinada conduta satisfaca as
exigéncias do dever de diligéncia, mas represente um descumprimento aos artigos 154 e
155 da Lei n° 6.404/1976.

71.  Nesse sentido, faco referéncia a minha manifestacdo de voto no ambito do PAS
SP2017/500*, em que expus esse entendimento de forma detalhada:

“7. Afinal, ao se pautar por uma analise procedimental, a verificacdo do cumprimento
do dever de diligéncia ndo ter4, como elemento principal, um exame de mérito do
julgamento do administrador, diferentemente do que requer, por exemplo, o art. 154
da Lei das S.A., que exige uma avaliacdo do conteido da decisdo, a fim de se atestar se
esta foi tomada para ‘lograr os fins e no interesse da companhia’. Ao se avaliar a
aderéncia da conduta do administrador ao padrdo refletido no art. 154, o julgador devera,
essencialmente, considerar o0 mérito do ato questionado. Por outro lado, a afericdo da
diligéncia envolvera outros aspectos.

8. Disso resulta, por exemplo, que determinada conduta do administrador podera
superar o teste de diligéncia, e ainda assim ndo atender a algum outro dever fiduciario
previsto na lei. Com efeito, o administrador poderd tomar uma decisdo de posse de
informagdes suficientes, registrar suas razes de forma clara e ainda assim ter sua conduta
configurada como abusiva ou desleal. Assim é porque, conforme observado, a diligéncia
se refere mais a procedimento e menos a contetido, diferentemente do que ocorre com
os demais deveres fiduciarios.

9. E nada ha de errado nisso. O sistema da lei societaria é amplamente reconhecido como
equilibrado e adequado para suas finalidades. Neste sentido, o legislador, seguindo modelo
estabelecido em legislacbes de outros paises, definiu padrdes de conduta descritos sob a

41 Rel. Gustavo Gonzalez, j. 27.04.2021.
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forma de deveres fiduciarios que se complementam em uma relacdo em que o dever de
diligéncia é mais abrangente e tem natureza marcadamente distinta dos demais.

()
12. Neste sentido, conforme observei ao acompanhar o voto da Diretora Relatora no
julgamento do PAS CVM n° 19957.004309/2016-735, a verificagdo de atuacéo diligente
do administrador ndo significa, necessariamente, que a decisdo esteja aderente aos
demais deveres fiduciarios impostos pela lei acionaria. E por isso que, no caso concreto,
o0 atendimento ao dever de diligéncia ndo seria suficiente para (nem mesmo apto a) evitar
operacBes abusivas. Afinal, ainda que o processo de tomada de decisdo contenha os
predicados previstos no art. 153, tal fato, por si s6, ndo atestara a aderéncia da decisao,
por exemplo, ao que prescreve os artigos 154 e 155 da Lei das S.A.” (grifou-se)
72.  Essas constatacdes reforcam a conclusdo de que qualquer imputacdo de violagédo
a deveres fiducidrios deve ser acompanhada de uma demonstracdo detalhada e
individualizada das condutas dos administradores questionadas, bem como de sua ligacao
ao contetdo de deveres fiduciarios especificos. S6 assim é possivel assegurar a correta

aplicacdo das obrigacGes impostas pela Lei n° 6.404/1976 aos casos concretos.

73. N&o se viu, seja ha Reclamacao, seja no Memorando da area técnica, qualquer
indicacdo mais precisa de que conduta dos diretores do BMG teriam violado qual dever
fiduciario, nem muito menos uma fundamentacéo para tanto. Assim, baseado apenas em
alegacdo de violagdo de dever fiduciario que ndo especifica a conduta nem o dever
supostamente violado, ndo ha condigdes de apreciacdo da questao.

74.  Vale destacar, também, que a imposicao de san¢fes a administradores na esfera
administrativa ndo se confunde, necessariamente, com a responsabilizacdo civil destes
pelo descumprimento da lei ou do estatuto social, na forma do artigo 158 da Lei n°
6.404/1976, ainda que ambos possam ser aplicaveis a determinada situacao.

75.  Assim, embora ndo se possa descartar possivel violacdo aos deveres fiduciarios
pelos diretores do BMG, ao Colegiado ndo cabe decidir a respeito no ambito de recurso
apresentado em processo administrativo ndo sancionador tampouco sem a delimitagéo do
dever fiduciario alegadamente violado e sem a explicacdo de como ele foi descumprido
por cada um, com a indicacao de seus atos e omissoes.

76. Isso s serd possivel em sede de processo administrativo sancionador - cuja
instauracdo dependera de decisdo da &rea técnica - ap0s realizadas apuracGes sobre a
conduta individual de cada um dos membros da administracdo do BMG a época dos fatos.

V. Concluséao
77.  Diante do exposto, opino pelo parcial provimento do Recurso, apenas para
esclarecer que, ao contrério do apontado no RELATORIO N° 16/2021-CVM/SEP/GEA-
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3, nédo cabe reputar configurado o alegado descumprimento pelos administradores de
deveres fiduciarios genericamente considerados, matéria cujo exame inclusive requer
apreciacdo em ambito de processo administrativo sancionador, observados todos os
tramites aplicaveis. Fica mantida, contudo, a conclusdo da area técnica no sentido de que
o Estatuto Social foi violado pela recusa da diretoria em realizar a conversao pleiteada
pelo Reclamante, pelos fundamentos expostos.

E como voto.

Rio de Janeiro, 20 de julho de 2021.

Marcelo Barbosa

Presidente Relator
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