PARECER DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO
PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 11/2012

PROCESSO DE TERMO DE COMPROMISSO CVM N° RJ 2014/27

RELATORIO

1. Trata-se de propostas de celebracdo de Termo de Compromisso apresentadas por Banco Nacional de
Desenvolvimento Economico e Social - BNDES, BNDES Participagées S.A. — BNDESPAR e Almir Guilherme Barbassa, no
ambito do Processo Administrativo Sancionador CVM n© 11/2012, instaurado para apurar “eventuais irregularidades relacionadas
a eleicdo de administradores e conselheiros fiscais da Petréleo Brasileiro S.A., em assembleias gerais ordindrias e extraordindrias
realizadas nos anos de 2011 e 2012". (Relatério da Superintendéncia de Processos Sancionadores - SPS e da Procuradoria
Federal Especializada - PFE junto a CVM as fls. 01 a 46)

FATOS

2. O presente processo resultou de reclamagles de acionistas da Petrobras em decorréncia da participagdo nas
votacGes em separado para acionistas minoritarios titulares de agdes ordinarias e para titulares de agdes preferenciais para a
eleicdo de membros do conselho de administracdo e do conselho fiscal em assembleias gerais de acionistas que seriam
potencialmente ligados a Unido, acionista controladora, e estariam legalmente impedidos de votar. (paragrafos 39 ao 6%e 10
do Relatorio da SPS/PFE)

3. De acordo com a ata da assembleia geral realizada em 28.04.11, membros do conselho de administracdao e do
conselho fiscal foram eleitos em votacdo em separado tanto para a vaga reservada aos acionistas minoritarios quanto para a
vaga reservada aos titulares de agGes preferenciais com os votos, dentre outros, do BNDES e da BNDESPAR. (paragrafos 14 a
16 do Relatorio da SPS/PFE)

4. Em 19.12.12, em nova assembleia geral realizada para o preenchimento de vaga aberta com a rentincia do membro
do conselho de administracdo eleito pelos acionistas minoritdrios em votacdo em separado, a eleicdo de seu substituto se
deu também com o voto do BNDES e da BNDESPAR. (paragrafos 19 a 21 do Relatério da SPS/PFE)

5. Na assembleia geral realizada em 19.03.12, o BNDES e a BNDESPAR participaram novamente da eleicdo em
separado reservada aos acionistas minoritarios, tanto para o preenchimento da vaga no conselho de administragdo quanto
para a vaga no conselho fiscal, tendo a BNDESPAR participado, ainda, da eleicdo em separado reservada aos acionistas
preferencialistas para os dois conselhos. (paragrafos 23 a 27 do Relatério da SPS/PFE)

6. A condugdo dos trabalhos nas referidas assembleias também foi motivo de reclamacgdo por ndo ter seguido os
principios de boas praticas de governanga corporativa, principalmente em relagdo a votacdo e a apuragdo dos votos para
membros dos conselhos de administracdo e fiscal, sendo que o presidente da mesa da assembleia realizada em 19.03.12
foi Almir Guilherme Barbassa, que defendeu a lisura e a transparéncia do procedimento adotado na referida eleigdo.
(parégrafos 28 a 30 do Relatério da SPS/PFE)

ATUACAO DO BNDES E DA BNDESPAR NAS ASSEMBLEIAS GERAIS

7. O BNDES é uma empresa publica federal dotada de personalidade juridica de direito privado e patrimdnio proprio,
cujo acionista Unico é a Unido, enquanto que a BNDESPAR é subsidiaria integral do BNDES, sendo, portanto, entidades
controladas pela Unido que integram o bloco de controle da Petrobras, tanto que o presidente do BNDES é membro do
conselho de administragdo porindicagdo da Unido. (pardgrafos 39 a 42 do Relatério da SPS/PFE)

8. Assim, considerando o disposto nos arts. 141, § 49, incisos [ e II[1], 161, § 49, alinea “a"[2], 239[3] e 240[4], todos
da Lei 6.404/76, depreende-se que o BNDES se encontrava legalmente impedido de votar nas eleigdes das assembleias
realizadas em (i) 28.04.11, para o preenchimento das vagas do conselho de administracdo e do conselho fiscal reservadas
aos acionistas minoritdrios e aos titulares de agd0es preferenciais, em (ii) 19.12.11, para o preenchimento da vaga do
conselho de administragdo reservada aos acionistas minoritarios e em (iii) 19.03.12, para o preenchimento das vagas do
conselho de administragdo e do conselho fiscal reservadas aos acionistas minoritarios. (paragrafo 43 do Relatdério da
SPS/PFE)

9. A BNDESPAR, por sua vez, se encontrava legalmente impedida de votar nas assembleias realizadas em (i) 28.04.11,
para o preenchimento das vagas do conselho de administragdo e do conselho fiscal reservadas aos acionistas minoritérios e



aos titulares de agdes preferenciais, em (ii) 19.12.11, para o preenchimento da vaga do conselho de administracdo
reservada aos acionistas minoritdrios e em (iii) 19.03.12, para o preenchimento das vagas do conselho de administragdo e
do conselho fiscal reservadas aos acionistas minoritarios e aos titulares de acdes preferenciais. (paragrafo 44 do Relatdrio da
SPS/PFE)

ATUACAO DE ALMIR GUILHERME BARBASSA NA CONDUCAQO DA ASSEMBLEIA DE 19.03.12

10. Compete ao presidente da mesa averiguar a regularidade e a legitimidade da participacdo dos acionistas nas
deliberagdbes assembleares, cabendo-lhe especialmente verificar a legitimagdo dos participantes nas eleigdes reservadas aos
acionistas minoritarios e preferencialistas, pois, dependendo das circunstancias, poderd ser responsabilizado, nos termos do
art. 109, inciso III, da Lei 6.404/76[5], uma vez que a participagdo de acionistas ligados ao controlador é capaz de obstar o
exercicio do direito de fiscalizacdo da gestdo dos negdcios sociais garantido a todos os acionistas. (paragrafo 112 do
Relatério da SPS/PFE)

11. Embora ndo se exija uma averiguagao profunda e detida de todo e qualquer elemento que possa indicar a irregular
participacdo de um acionista na assembleia, o que significa que a falta de legitimidade do acionista para votar deve ser
objetivamente verificadvel, compete ao presidente da mesa, na forma do art. 128 da Lei 6.404/76, impedir que acionistas ndo
legitimados dela participem. No caso, como a votacdo era destinada a acionistas minoritdrios e preferencialistas, cabia ao
presidente da mesa verificar se os presentes preenchiam os requisitos legais. (paragrafos 114 e 115 do Relatdério da
SPS/PFE)

12. Assim, em relacdo a participacdo do BNDES, empresa publica federal que tem como Unico acionista a Unido, e da
BNDESPAR, sua subsidiaria integral, nas votagbes em separado da Petrobras, sociedade de economia mista também
controlada pela Unido, é evidente o impedimento daqueles nas votagbes reservadas a acionistas minoritarios e
preferencialistas e cabia ao presidente da mesa obstar a participacdo dessas instituicdes nas assembleias. (paragrafo 117 do
Relatério da SPS/PFE)

13. O voto exercido pelo BNDES e pela BNDESPAR na assembleia geral de 19.03.12 foi relevante para o resultado das
eleigbes reservadas aos acionistas minoritarios tanto para o preenchimento da vaga no conselho de administracdo quanto no
conselho fiscal. Com relagdo a eleicdo reservada aos acionistas preferencialistas, entretanto, o voto exercido pela BNDESPAR
ndo foi decisivo para o desfecho do resultado. (paragrafos 118 a 120 do Relatério da SPS/PFE)

14. Diante dos elementos constantes dos autos, observa-se que a atuagdo de Almir Guilherme Barbassa na qualidade
de presidente da mesa da assembleia realizada em 19.03.12, ao ndo impedir o voto do BNDES e da BNDESPAR nas eleigdes
reservadas aos acionistas minoritarios, obstou que esses acionistas fiscalizassem a gestdo dos negdcios da Petrobras, uma
vez ndo tiveram a oportunidade de eleger candidatos de sua escolha para os conselhos de administracdo e fiscal da
companhia. (pardgrafo 123 do Relatério da SPS/PFE)

RESPONSABILIZACAO

15. Ante o exposto, foram responsabilizadas as seguintes pessoas[6]:
I - Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social - BNDES, por:

infragdo ao art. 141, § 49, incisos I e II, ¢/c o art. 239, ambos da Lei 6.404/76, ao participar de votagdo reservada a acionistas
minoritarios para escolha de membros do conselho de administragdo da Petrobras nas assembleias gerais realizadas em
28.04.11, 19.12.11 e 19.03.12 e de votagdo reservada a acionistas titulares de agbes preferenciais para escolha de membros
do conselho de administragdo da Petrobras na assembleia geral realizada em 28.04.11; e

infracdo ao art. 161, § 49, alinea “a”, ¢c/c o art. 240, ambos da Lei 6.404/76, ao participar de votacdo reservada a acionistas
minoritdrios para escolha de membros do conselho fiscal da Petrobras nas assembleias gerais realizadas em 28.04.11 e
19.03.12 e de votagdo reservada a acionistas titulares de agdes preferenciais para escolha de membros do conselho fiscal da
Petrobras na assembleia geral realizada em 28.04.11;

II - BNDES Participacoes S.A. - BNDESPAR, por:

a) infragdo ao art. 141, § 49, incisos I e II, ¢/c o art. 239, ambos da Lei 6.404/76, ao participar de votagdo reservada a
acionistas minoritarios para escolha de membros do conselho de administracdo da Petrobras nas assembleias gerais
realizadas em 28.04.11, 19.12.11 e 19.03.12 e de votagdo reservada a acionistas titulares de agdes preferenciais para
escolha de membros do conselho de administragdo da Petrobras nas assembleias gerais realizadas em 28.04.11 e
19.03.12; e

b) infracdo ao art. 161, § 49, alinea “a”, c¢/c o art. 240, ambos da Lei 6.404/76, ao participar de votagdo reservada a
acionistas minoritdrios para escolha de membros do conselho fiscal da Petrobras nas assembleias gerais realizadas em
28.04.11 e 19.03.12 e de votagdo reservada a acionistas titulares de agdes preferenciais para escolha de membros do
conselho fiscal da Petrobras nas assembleias gerais realizadas em 28.04.11 e 19.03.12;

w

III - Almir Guilherme Barbassa, por infragdo ao disposto no art. 109, inciso III, da Lei 6.404/76, na medida em que, ao
permitir o voto de acionistas ndo legitimados a participacdo nas votagdes reservadas, acabou privando os demais acionistas
do direito de fiscalizar os negdcios sociais.



PROPOSTAS DE CELEBRACAQO DE TERMO DE COMPROMISSO

16. Almir Guilherme Barbassa (fls. 113 a 119) alega que ndo ha disposicao legal ou regulamentar que imponha ao
presidente da mesa de assembleia o dever de obstar o voto de acionistas, salvo hipdtese prevista no § 80 do art. 118 da Lei
6.404/76. Alega, ainda, que ndo restou evidente a influéncia determinante do controlador do BNDES e da BNDESPAR no teor
das orientagdes de voto dessas entidades nas eleicdes em separado realizadas na assembleia da Petrobras de 2012 e nédo
poderia ap6s longos anos de votagdo frustrar as suas expectativas de voto, tendo em vista a auséncia de orientagdo clara da
CVM sobre o tema.

17. Assim, apesar da conviccgdo quanto a legalidade de sua conduta, foi incluido o impedimento do BNDES e da
BNDESPAR de votar nas eleicdes em separado na ata da assembleia realizada em 2013, por solicitacgdo da presidente da
mesa. Diante disso, propde pagar a CVM a quantia de R$ 250.000,00 (duzentos e cinquenta mil reais) para ser aplicada em
programa de educagao financeira.

18. O Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social - BNDES ¢ a BNDES Participagées S.A. - BNDESPAR (fls.
120 a 125 e 132 a 136) alegam que seguindo entendimento exarado pela Superintendéncia de Relagdes com Empresas -
SEP ndo compareceram a assembleia geral realizada em 2013 e assim ndo mais participaram da eleicdo dos membros dos
conselhos de administragao e fiscal da Petrobras.

19. Diante disso, propdem a assungdo dos compromissos de:

(i) continuarem a ndo participar das votagbes em separado de membros do conselho de administracdo e do conselho fiscal
da Petrobras;

(ii) expedirem ato normativo interno impondo-se a obrigacdo de abstencdo de participagdo nas eleicgdes em separado de
membros para os conselhos de administracdao e fiscal ndo apenas da Petrobras, mas de quaisquer companhias controladas
pela Unido;

(iii) realizarem ou concorrerem para realizar um projeto de educacao financeira de relevante impacto social nos termos e na
forma a serem acordados com a CVM proporcionalmente ao objeto do presente Processo Administrativo Sancionador; e

(iv) cumprirem o acima referido no prazo de 12 meses contados da publicacdo do Termo no Diario Oficial da Unido, podendo
ser prorrogado pela CVM mediante justificativa dos compromitentes.

MANIFESTACAO DA PROCURADORIA FEDERAL ESPECIALIZADA - PFE

20. Em razdo do disposto na Deliberagdo CVM n© 390/01 (art. 79, § 59), a Procuradoria Federal Especializada junto a CVM
- PFE/CVM apreciou os aspectos legais das propostas de Termo de Compromisso, tendo concluido pela inexisténcia de dbice
ao seu encaminhamento ao Comité para negociar as condicbes apresentadas e posteriormente ao Colegiado para proferir
decisdo final. Observou, ainda, a PFE que na proposta formulada por BNDES e BNDESPAR ndo deve ser incluido no
compromisso a expedigdo de ato normativo interno de se abster de participar das eleigdes em separado de membros para o
conselho de administragdo e para o conselho fiscal de quaisquer companhias que estejam sob o controle da Unido por
decorrer de interpretacdo da legislagdo pela CVM. (PARECER/N° 35/2014/PFE-CVM/PGF/AGU e respectivos despachos as fls.
138 a 143)

NEGOCIACAO

21. O Comité de Termo de Compromisso, em reunido realizada em 09.09.14, entendeu que o Projeto de Planejamento
Financeiro para Comunidades, elaborado pela Superintendéncia de Protecdo e Orientagdo aos Investidores da CVM (Anexo
1), seria adequado para o objetivo das propostas de Termo de Compromisso apresentadas.

22. Posteriormente, em reunido de 27.10.14, o Comité de Termo de Compromisso, considerando (i) a orientacdo do
Colegiado no sentido de que as propostas de Termo de Compromisso devem contemplar obrigagdo que venha a surtir
importante e visivel efeito paradigmatico junto aos participantes do mercado de valores mobilidrios, inibindo a pratica de
condutas assemelhadas, e (ii) as caracteristicas que permeiam o caso concreto e consideradas a natureza e a gravidade das
questdes nele contidas, definiu que o Sr. ALMIR GUILHERME BARBASSA deverad ser responsavel pelo aporte necessario para a
realizacgdo do Componente 1 (Planejamento e Langamento), bem como que o BNDES e a BNDESPAR deverdo ser
responsaveis, em conjunto, pelo aporte necessario para a realizagdo dos Componentes 2 (Construgdo de conteldos e
capacitagdo dos multiplicadores) e 3 (Software de planejamento financeiro) do Projeto supramencionado.

23. Apds serem informados sobre a decisdo do Comité de Termo de Compromisso, 0s proponentes apresentaram
manifestagdes informando suas adesGes a proposta do Comité, ressaltando-se que, no caso do Sr. Almir Barbassa, o aporte
financeiro necessario monta R$ 250.000,00 (duzentos e cinquenta mil reais) e, no caso do BNDES e da BNDESPAR, o aporte
financeiro necessario é de R$ 500.000,00 (quinhentos mil reais) para cada.



FUNDAMENTOS DA DECISAO DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO

24. O paragrafo 5° do artigo 11 da Lei n° 6.385/76, estabelece que a CVM podera, a seu exclusivo critério, se o
interesse publico permitir, suspender, em qualquer fase, o procedimento administrativo instaurado para a apuragdo de
infracdes da legislacgdo do mercado de valores mobilidrios, se o investigado ou acusado assinar termo de compromisso,
obrigando-se a cessar a pratica de atividades ou atos considerados ilicitos pela CVM e a corrigir as irregularidades apontadas,
inclusive indenizando os prejuizos.

25. Ao normatizar a matéria, a CVM editou a Deliberagdo CVM n° 390/01, alterada pela Deliberagdo CVM n° 486/05,
que dispGe em seu art. 80 sobre a competéncia deste Comité de Termo de Compromisso para, apds ouvida a Procuradoria
Federal Especializada sobre a legalidade da proposta, apresentar parecer sobre a oportunidade e conveniéncia na celebragdo
do compromisso, e a adequacdao da proposta formulada pelo acusado, propondo ao Colegiado sua aceitacdo ou rejeicao,
tendo em vista os critérios estabelecidos no art. 9°.

26. Por sua vez, o art. 9° da Deliberagdo CVM n° 390/01, com a redagdo dada pela Deliberagdo CVM n° 486/05,
estabelece como critérios a serem considerados quando da apreciacdo da proposta, além da oportunidade e da conveniéncia
em sua celebragdo, a natureza e a gravidade das infragdes objeto do processo, os antecedentes dos acusados e a efetiva
possibilidade de punigdo, no caso concreto.

27. No presente caso, entendeu o Comité que a proposta de efetuar o aporte financeiro necessario para realizagédo dos
Componentes 1 (Planejamento e Lancamento), 2 (Construgdo de contelldos e capacitacdo dos multiplicadores) e 3 (Software
de planejamento financeiro) do Projeto de Planejamento Financeiro para Comunidades, especificado no Anexo 1, é tida como
suficiente para desestimular a pratica de condutas assemelhadas, bem norteando a conduta dos participantes do mercado de
valores mobilidrios em condigdes similares a dos proponentes, em atendimento a finalidade preventiva do instituto de que
se cuida.

28. Assim, o Comité entende que a aceitagdo das propostas se revela conveniente e oportuna e sugere a designacdo da
Superintendéncia de Protegdo e Orientagdo aos Investidores — SOI para o respectivo atesto.

CONCLUSAO

29. Em face do exposto, o Comité de Termo de Compromisso propde ao Colegiado da CVM a aceitagdo das propostas
de Termo de Compromisso apresentadas por Almir Guilherme Barbassa, Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e
Social - BNDES e BNDES Participacdes S.A. - BNDESPAR.

Rio de Janeiro, 01 de dezembro de 2014.

ALEXANDRE PINHEIRO DOS SANTOS

Superintendente Geral

MARIO LUIZ LEMOS FERNANDO SOARES VIEIRA
Superintendente de Fiscalizagdo Externa Superintendente de Relagbes com Empresas
JOSE CARLOS BEZERRA DA SILVA MARCOS GALILEU LORENA DUTRA
Superintendente de Normas Contabeis e de Auditoria Superintendente de Relagdes com o Mercado e

Intermediarios - Em exercicio

ANEXO 1

PROJETO PLANEJAMENTO FINANCEIRO PARA COMUNIDADES

1. JUSTIFICATIVA DO PROJETO



O projeto consiste em intervencdo de natureza educacional, por meio de agdes de informagdo, formacdo e orientagdo no que
concerne ao planejamento financeiro, com o objetivo de conscientizar, estimular e apoiar a formagdo de poupanga e a
promocdo de decisGes de investimento conscientes e bem informadas no publico-alvo: jovens, especialmente em
comunidades de baixa e média renda na periferia das grandes e médias cidades brasileiras.

A necessidade de estimular habitos de poupanca e sua aplicagdo em investimentos adequados ao perfil do individuo mostra-
se premente. Pesquisa realizada em 2008, pelo grupo de trabalho instituido pelos 6rgdos reguladores do sistema financeiro
nacional brasileiro para propor uma estratégia nacional de educacgéo financeira, conforme diccdo da Deliberagdo COREMEC n©
03/07, evidenciou que a maior parte dos brasileiros ndao poupava, tampouco guardava dinheiro para a aposentadoria. Na
classe C, o percentual de quem afirmou poupar um pouco todo més era de 42%, porcentual que caia para 31% na classe D.
Percebendo o consumo como inclusdo (sentimento de pertencimento), simbolo de status (os bens evidenciam a posigédo
social do individuo) e meio de melhoRar a autoestima, muitos acabam por entender o consumo como uma forma de
investimento.

Na citada pesquisa, que também envolveu uma fase quantitativa (questionarios preenchidos por cerca de 2 mil pessoas em
6 regides metropolitanas), a etapa qualitativa com grupos focais em Sao Paulo e Recife evidenciou a percepgdo, nos
diferentes publicos, de que investimento é forma de obter realizacdo pessoal, seja com a compra de bens, seja com a
aquisicdo de conhecimentos. Dessa forma, para muitos, investir era comprar um carro, um computador, um eletrodoméstico
ou mesmo roupas. Em sintese, era baixa a percepcdo de que, por meio do investimento, era possivel gerar ampliar a
riqueza futura.

Em paralelo a uma percepcdao peculiar do que é investir, a pesquisa também evidenciou a dificuldade em formagdo de
reservas financeiras, essenciais ao investimento. Com efeito, os consumidores relataram ter dificuldade de economizar,
preferindo pagar aos poucos e usar o produto imediatamente a ter de reunir os recursos, ao longo de um determinado
periodo de tempo, e entdo comprar a vista, com desconto. O pagamento parcelado seria muito procurado por permitir que
outros gastos fossem efetuados de forma concomitante, no entanto, para muitos havia dificuldade em compreender os
efeitos dos juros no valor total da divida, especialmente entre aqueles com menor escolaridade. Por exemplo, entre os que
tinham até 3 anos de estudo, 47% preferiam uma parcela mais baixa do que juros mais baixos, porcentual que caia para
36% entre os que tinham estudado de 8 a 10 anos, e para 21%, entre aqueles que possuem 15 ou mais anos de estudo.

Considerando que a populagdo com menor acesso a educacdo é também a de menor renda, pode-se inferir, com razoavel
grau de certeza, que sdao os mais pobres que estdo desprovidos de informagdes e habilidades para decidir de forma
adequada entre duas opgdes de financiamento, havendo uma propensdo a que se escolha a menor parcela de pagamento,
ainda que ela leve a uma menor amortizagdo e um montante total mais elevado de juros. Como uma sintese reveladora do
que pareceu ser o pensamento predominante, pode-se citar afirmagdo de um jovem da Classe “C” na pesquisa qualitativa:
“é melhor ficar doze meses pagando, mas tendo o produto em suas mé&os, do que passar o mesmo periodo juntando dinheiro e
esperando”.

Percebe-se, dessa declaracdo, que as consequéncias financeiras dessa decisdo pessoal ndo estdo no “radar” desse
adolescente e que o comportamento futuro desse cidaddao podera ser afetado por esse desconhecimento, com consequéncias
pessoais, familiares e sociais, a se ter em conta que esse padrao parece ndo ser isolado, mas amplamente disseminado no
publico-alvo da pesquisa. A dificuldade em economizar e, por conseguinte, em poupar aliada a visdo distorcida quanto aos
investimentos, o que sdo e como podem permitir a construgdo de renda futura para realizagdo de objetivos de vida do
individuo e de sua familia formam um conjunto claro de questdes de natureza cultural e é de se esperar que afetem
significativamente varidveis como o endividamento das familias, a taxa de poupanca doméstica entre outros.

Embora os dados sejam de 2008, pesquisas posteriores ndo demonstram que esse quadro, em geral, tenha se modificado,
sendo reconhecidamente baixa a taxa de poupanga da populagdo brasileira, o que, como ressaltado, tem repercussdes ndo
apenas no que se refere ao planejamento para aposentadoria, de um ponto de vista individual, mas pode também
influenciar o investimento privado. Apesar da ascensdao da chamada nova classe média no pais, essa melhor distribuicdo de
renda com ampliacdo populacional dos extratos mais ricos do ponto de vista econémico ndo estaria se refletindo, por
exemplo, na formagdo de poupanca. Segundo a Fundacdo Getulio Vargas (Carta do IBRE, Agosto 2011), nos ultimos anos o
brasileiro tem poupado menos do que na década de 70. Comparativamente, mesmo em relagdo a paises da mesma regido,
nosso padrdo seria baixo. A titulo de exemplo, em 2008, segundo a FGV, o Brasil era o pais latino-americano de menor
poupancga doméstica, ao lado da Bolivia.

Considerando que habitos de consumo, poupanca e investimento representam “trade-offs” que se materializam apenas ao
longo do tempo, sendo necessario grande esforco de planejamento, estabelecimento de metas e adogdo de
comportamentos que permitam concretizd-las, parece necessario que a sociedade desenvolva esforcos para prover o
individuo de competéncias cognitivas e ndo cognitivas que favorecam decisdes intertemporais adequadas, ajudando-o a
perceber sua histéria como uma linha continua de decisGes com reflexos financeiros, jd que as consequéncias do presente se
projetam no futuro e as decisGes passadas, muitas vezes, condicionam ou mesmo limitam as opc¢des disponiveis no
presente. Nesse contexto, muitas vezes é necessario mesmo a mudanga de habitos, se estes tém consequéncias financeiras.

Neste sentido, é evidente, mas vale a pena enfatizar que uma decisdo que resulte em endividamento, especialmente se
este foi em condigdes menos favoraveis, exigirA meses, ou anos, de comprometimento da renda, que precisam ser
administrados pelo individuo. Da mesma forma, aqueles que optem por poupar e investir, para a aposentadoria, para
atender a emergéncias ou para realizagdo futura de projetos de vida, deverdo observar determinadas atitudes ao longo do
tempo para conseguir a realizagdo de seus objetivos. Tanto em um caso como no outro, é necessario planejamento
financeiro, ndo apenas para estabelecer uma estratégia para lidar com a divida ou para poupar, mas também a capacidade
de lidar com “acidentes” de percurso que exijam corregdes de rumo.



O planejamento financeiro, nesse contexto, pode contribuir para o alcance dos objetivos de vida dos jovens participantes,
auxiliando-os nas escolhas financeiras pessoais, na definicdo de estratégias e administracdo das financas pessoais no curto,
médio e longo prazos e auxiliando-os na corregdo de rumos, quando nem tudo ocorrer como planejado.

Cabe ressaltar que o projeto se alinha a diversas iniciativas existentes nos setores privado e publico no Brasil, para lidar
com esse desafio especifico da educagdo financeira e da educacédo de investidores.

No &mbito do setor publico e de agGes voltadas para investidores, a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), 6rgdo regulador
e fiscalizador do mercado de capitais brasileiro, tem um programa de educacdao financeira como parte de sua missdao de
orientagdo aos investidores, atuais e potenciais. Com efeito, a propria lei que instituiu essa autarquia federal (Lei n° 6.385,
de 7 de dezembro de 1976) estabelece que a Comissdao exerceria suas atribuigdes legais com a finalidade de estimular a
formacdo de poupancas e a sua aplicacdo em valores mobilidrios, assim entendidas, entdo, como as aplicacdes permanentes
em acdes do capital social de companhias abertas. Com a progressiva ampliacdo da definicdo legal de valor mobilidrio,
atualmente a CVM ndo tem um foco principal em sociedades anénimas listadas em mercados de bolsa ou de balcdo, mas
também é responsavel por supervisionar: os mercados de derivativos, independentemente dos ativos subjacentes; os fundos
de investimento em geral, mesmo que os ativos financeiros sejam titulos ndo sujeitos a sua regulacdo; diversos veiculos de
securitizagdo de titulos e direitos creditdrios, incluindo aqueles que envolvam ativos imobilidrios, tradicionalmente fora do
chamado mercado de valores mobilidrios; contratos de investimento coletivo, independentemente do negocio ou
empreendimento envolvido (reflorestamento, criacdo e engorda de animais sdao alguns dos casos mais comuns identificados
pela supervisdo da Autarquia) etc.

Em 1998, a CVM instituiu o PRODIN (Programa de Orientagdo e Defesa do Investidor), por meio do qual passou a promover
ndo apenas o atendimento e a orientagdo aos investidores, o que ja fazia desde 1977, mas também a atuagdo educacional,
por meio de iniciativas préprias ou em parceria com entidades autorreguladoras.

No é&mbito de educacdo de investidores, a CVM promove agGes educacionais por meio de iniciativas por meio da Internet, tais
como o Portal do Investidor (www.portaldoinvestidor.gov.br) e o canal CVMEducacional nas redes sociais (Twitter, Facebook e
YouTube); do desenvolvimento e impressdao de publicagdes educacionais (Cadernos CVM, Boletim de Protegdo do
Investidor/Consumidor, Guias CVM etc.); da realizagdo de seminarios e palestras (Circuito Universitario, Encontros com
Investidores etc.); e de concursos (Concurso de Monografia) etc. Na pagina da CVM na Internet (www.cvm.gov.br) e no citado
Portal do Investidor é possivel ter acesso a informacgGes detalhadas e completas a respeito dessas atividades.

No ambito das politicas publicas brasileiras que atuam no sentido da promogdao da educagdo financeira, a CVM é membro do
Comité Nacional de Educacdo Financeira (CONEF), no ambito da Estratégia Nacional de Educagdo Financeira - ENEF, instituida
pelo Decreto n® 7.397/10, sendo a responsavel pelo programa setorial de educagdo para investimentos, como previsto no
Plano Diretor da ENEF, este aprovado pela Deliberaggo CONEF n© 2, de 5 de maio de 2011, disponivel em
www.vidaedinheiro.gov.br (http://www.vidaedinheiro.gov.br/Legislacao/Default.aspx).

No campo especifico do mercado de capitais, as iniciativas em parceria ocorrem por meio, principalmente, do Comité
Consultivo de Educagdo da CVM, instituido pela Deliberagdo CVM n° 498/06, por meio do qual a Autarquia e os demais
membros desse grupo atuam conjuntamente com os objetivos de:

a) propor e apoiar o desenvolvimento de projetos que contribuam para promover melhores padrdes de educagado financeira
da populagdo, visando, assim, ao desenvolvimento do mercado de valores mobiliarios;

b) opinar sobre as iniciativas educacionais j@ desenvolvidas por outras instituiges, com vistas ao seu aprimoramento e
compatibilidade com as melhores praticas internacionais;

c) sugerir projetos de atos normativos que concorram para facilitar a compreensdo, pelo publico em geral, dos direitos dos
investidores, bem como para fortalecer sua protegdo; e

d) propor o estabelecimento de parcerias, convénios ou outros mecanismos de cooperagdo, com entidades publicas e
privadas, nacionais ou estrangeiras, que contribuam para a educagéo financeira da populagdo.

O Comité (www.comitedeeducacao.cvm.gov.br) oferece agdes educacionais regulares para professores universitarios
(Programa TOP), jornalistas (Prémio Imprensa) e outras iniciativas ad hoc, como cursos para magistrados, eventos etc. Entre
os exemplos de acbes desse Comité, coordenadas pela CVM, que podem ser multiplicadas por qualquer comunidade ou
pessoa interessada estd o lancamento do livro “Mercado de Valores Mobilidrios Brasileiro”, destinado a ser o texto basico
para disciplina introdutéria ao mercado de capitais, no ensino superior. Oferecido por meio da Internet
(www.portaldoinvestidor.gov.br) para livre impressao e distribuigdo (licenciamento por Creative Commons), o livro vem sendo
baixado por diversos professores (que podem se inscrever gratuitamente em uma capacitacdio de uma semana realizadas
em julho e janeiro em Sdo Paulo) e também por estudantes e investidores.

Embora a CVM disponha da capacidade de articulagdo institucional e de insergdo das iniciativas educacionais em sua atuagao
como dérgdo regulador, a iniciativa em tela requer expertise com o trabalho com jovens e com a avaliagdo de impacto, além
de demonstrar potencial de ser multiplicada em outros paises da regido, considerando que boa parte do conteddo a ser
desenvolvido é de natureza universal e independe das caracteristicas especificas de produtos e servigos financeiros em cada
jurisdicdo. Dessa forma, o projeto ja incorpora a previsdo de disseminagdo dos materiais, das ferramentas e da metodologia
ndo apenas no Brasil, mas em outros paises das Américas.
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A possibilidade engajar alunos e professores de universidades no trabalho voluntario educacional, por meio do qual ser ira
fortalecer a autonomia, a cidadania e a capacidade (“emponderamento”) de outros jovens de desenvolverem seus planos de
vida de forma bem sucedida, com a correta gestdo dos recursos, formagdo de poupangas e investimento, inclusive como
empreendedores, mostra-se uma oportunidade Unica que deve ser aproveitada direcionando o foco da intervengdo nao
apenas para competéncias cognitivas, mas também em “life skills” ou “soft skills”, tais como resiliéncia, comunicagdo
acessivel, otimismo, empatia. E amplamente reconhecido no mundo corporativo (http://www.hsm.com.br/blog/2011/07/soft-
skills-as-competencias-que-abrem-portas/) que tais habilidades sdo construtivas para o individuo e para as organizagGes
sociais e profissionais onde interage e constroi suas relagées profissionais, familiares e comunitarias.

Considerando que ndo se pode esperar que a mudanga comportamental ocorra apenas com uma intervengdo pontual, a
intervencgdo serad dirigida a comunidades onde haja estrutura minima para o desenvolvimento de iniciativas sociais ao longo
de um periodo maior de tempo, com a atuacdo de voluntarios na educacdo e no monitoramento dos resultados, fornecendo
orientagdo e apoio a mudangas comportamentais necessdrias a organizacdo das financas pessoais. Também sera
fundamental o desenvolvimento e utilizagdo de ferramentas que permitam, principalmente por meio da Internet, o
diagndstico da situacdo financeira do participante da iniciativa, o planejamento financeiro conforme os objetivos individuais e
familiares, o monitoramento do progresso e a avaliacgdo dos resultados. O conteldo e a capacitagdo devem ser reforcados
pela pratica pelos jovens.

No dmbito do setor privado, as instituicdes integrantes do precitado Comité promovem agGes educacionais no ambito do seu
respectivo setor de atuacdo, sendo elas:

Associagdo Brasileira das Companhias Abertas - ABRASCA

Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais - ANBIMA

Associagao dos Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais - APIMEC Nacional
Bolsa de Valores, Mercadorias & Futuros - BM&BOVESPA

Cetip - Mercados Organizados

Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa - IBGC

Instituto Brasileiro de Relagdes com Investidores - IBRI

Outras entidades reconhecidas pela CVM promovem atividades educacionais e de capacitacdo, muitas delas com convénios
celebrados com a Comissdo. A Autarquia também participa de iniciativas educacionais no ambito das Américas, em especial o
International Forum for Investor Education (IFIE), onde integra o Capitulo das Américas. O IFIE (http://www.ifie.org/) é
apoiado pela IOSCO, organismo internacional que reine os o6rgdos reguladores dos diferentes mercados de capitais no
mundo, e tem o seu capitulo americano apoiado pela ANBIMA (Brasil) e pela FINRA (EUA), entre outras entidades
autorreguladoras. Neste sentido, a multiplicacdo dos conhecimentos poderd utilizar essas redes institucionais ja
estabelecidas, facilitando a participagdo de outros reguladores e autorreguladores da regido no acompanhamento do projeto,
na sua adaptacdo aos conteldos locais e na sua disseminacdo. Planeja-se a existéncia de um comité consultivo do projeto,
transnacional, para permitir alcangar esse objetivo.

2. OBJETIVOS, ATIVIDADES PRINCIPAIS E BENEFICIARIOS DIRETOS DO PROJETO

O projeto objetiva o ensino e a orientagdo sobre planejamento financeiro pessoal para a populagdo jovem moradora de
comunidades urbanas de baixa e média renda (até Classe C), que seriam os beneficiarios finais e diretos.

A iniciativa desenvolverd material didatico para esse grupo de individuos e software gratuito, a ser disponibilizado por meio
da Internet, para apoio ao diagndstico, ao planejamento e ao monitoramento, pelo proprio beneficiado, de sua situacdo
financeira. Haverd o concomitante apoio de voluntarios, de instituicdes de ensino superior ou da prépria comunidade, por
meio de aulas e dindmicas de grupo (especialmente para apoio e suporte a individuos cujo endividamento decorra de
questées de natureza comportamental principalmente). Espera-se que, com o suporte de sua propria comunidade, esse
cidaddao conquiste maior grau de autonomia e de autocontrole na realizacdo de seus projetos de vida e potencialidades,
reforcando as competéncias cognitivas (conhecimentos, habilidades e atitudes) e ndo cognitivas necessarias ao pleno
exercicio da cidadania em sua dimensdo financeira (cidadania financeira).

Para realizacdo desse projeto, serda necessaria a formacgdo de multiplicadores, preferencialmente entre estudantes
universitarios, com o apoio de curso de planejamento financeiro, em disciplina especifica (eletiva) ou ndo, a ser lecionado por
professores e com o apoio de profissionais planejadores financeiros.

Este grupo dos alunos voluntdrios ndo tem um cardter meramente instrumental, como meio para alcancar a finalidade de
capacitacdo da populagdo jovem de menor renda, mas sdo também beneficidrios, j@ que vao adquirir, em grau maior de
aprofundamento, conhecimentos, habilidades e atitudes Uteis a prdpria vida financeira desses multiplicadores. Espera-se,
inclusive, que nem todos aqueles que participem da referida disciplina/curso na universidade venha efetivamente a empregar
a metodologia em comunidades carentes, mas mesmo assim serdo eles beneficiados. Um efeito indireto da iniciativa, para
esse publico, pode ser o de atrair vocagGes para o setor financeiro, pelo que o material devera orientar quanto aos diferentes
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papéis do sistema financeiro e seus atores, mas também alertar para atividades que eventualmente exijam registro junto a
orgaos reguladores.

Para o grupo de estudantes sera desenvolvido livro (Livro de Planejamento Financeiro), com contelidos de planejamento
financeiro, em geral e orientacdes sobre o mercado financeiro brasileiro, além de guia (Guia do Multiplicador) com a
metodologia proposta, para apoio as dinamicas em cada comunidade e, também, para orientar o estudante/voluntario sobre
aspectos legais a fim de que ndo incorram, involuntariamente, no exercicio de atividades que exijam registro junto a érgéos
reguladores ou certificagdo junto a entidades autorreguladoras.

Os jovens das comunidades receberdo material proprio, adequado ao publico-alvo (Caderno do Aluno), mas que podera,
embora ndo seja diretamente dirigido a ele, também beneficiar os adultos.

Considerando a importancia da mulher na gestdo familiar e na responsabilidade pelos filhos, inclusive como responsavel
preferencial em programas de transferéncia de renda e outros de natureza social, material especifico para mulheres serd
desenvolvido (Guia).

O programa sera desenvolvido de forma a ser aplicado em outros paises das Américas, prevendo-se pelo menos uma versao
em espanhol os materiais previstos (outros poderdo ser desenvolvidos, apds ultrapassada a fase de planejamento do
projeto, detalhada adiante) e do software de planejamento financeiro:

Livro de Planejamento Financeiro (universitario/multiplicador);

Guia do Multiplicador (universitario/multiplicador);

Caderno do Aluno (comunidade);

Guia para as mulheres participantes do programa (comunidade); e

Guia da Metodologia.
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O conteldo do Livro e do caderno serdo organizados de forma a conter orientagdes gerais sobre planejamento financeiro,
aplicadveis com poucas mudangas a diversos paises, e um segundo bloco com informacdes mais especificas de cada pais
participante da iniciativa.

Antes de sua disseminacgdo, a iniciativa serd testada em projeto piloto, em comunidade no Rio de Janeiro ou em outra
capital, onde existam condigdes de seguranca (p.ex., "comunidades pacificadas") e presenga de programas sociais e
liderangas locais organizadas.

O projeto incluird a avaliacdo do resultados ou efeitos para o multiplicador de sua participacdo no projeto, em termos de
letramento e comportamento financeiro, o que serd medido também apds a realizagdo da primeira iniciativa em uma
comunidade (para medir o efeito da experiéncia de multiplicador desses conhecimentos e de interagir com pessoas da
comunidade em situacdo de fragilidade social). Para tanto, podera ser considerada a possibilidade de formacdo de um grupo
de controle, integrado por estudantes da mesma faculdade que ndao forem selecionados para participar da iniciativa, a fim de
aferir o impacto do projeto. A instituicdo de grupo de controle também poderd ser considerada para avaliagdo dos efeitos nos
beneficidrios finais, na comunidade, aproveitando-se outros projetos sociais em curso.

A comunidade participante do projeto piloto serd selecionada considerando-se o publico-alvo (urbana, metrépole etc.) e a
possibilidade de envolvimento das autoridades e das liderancas, presentes condigdes logisticas e de seguranca que
permitam a realizagdo da iniciativa pelo tempo de duragdao, estimado em um ano (ex. comunidades onde foram implantadas
Unidades de Policia Pacificadora no Rio de Janeiro).

A iniciativa prevé a disseminacdo dos materiais, ferramentas e metodologias desenvolvidas e testadas, no Brasil e em outros
paises das Américas, com o acompanhamento dos parceiros interessados ou "stakeholders" a serem envolvidos no processo
de disseminagao, durante a duragdao do projeto.

Como o material serd publico e licenciado por Creative Commons, independentemente da possibilidade da unidade
executora e dos demais apoiadores, a CVM se responsabilizara pela inclusdo dos resultados (licdes apreendidas, relatodrios,
bases de dados Uteis para pesquisadores) e produtos (software e materiais didaticos) em sua atividade educacional,
incluindo a sua disponibilidade na Internet, por meio do Portal do Investidor e de outras paginas, podendo incluir a sua
pagina institucional.

PROJETO PLANEJAMENTO FINANCEIRO PARA COMUNIDADES
Resultado:

CondigGes criadas para desenvolvimento, por iniciativa de comunidades menos favorecidas, de acdes de educacgdo
que contribuam para a formagdo de poupanca e a sua aplicagdo consciente e bem informada em investimentos.

Indicador:

Metodologia e materiais didaticos criados, testados e ajustados com base na avaliacdo de impacto.




FASE 1 - PLANEJAMENTO

Componente 1: Planejamento e lancamento do projeto
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Desenho pedagdgico das diretrizes, dos objetivos, das competéncias e
dos conteldos a serem trabalhados, incluindo a matriz de referéncia
para a elaboracdo de teste sobre os conhecimentos adquiridos
(letramento financeiro).

Desenho da pesquisa de avaliagdo, abrangendo os seguintes
instrumentos e medidas. No primeiro caso, incluird teste de
conhecimento financeiro (letramento financeiro) e os questionarios
(com um ou mais cadernos) abrangendo o levantamento do perfil dos
participantes (dados sociodemograficos e socioeconémicos) e os
comportamentos financeiros (tais como o de planejamento financeiro
e o de poupanca), além de potenciais outras medidas de atitudes,
como a autonomia. As medidas abrangerdo, no minimo: indice
socioecondémico, a intengdo de poupar e a de planejar as finangas
pessoais, a autonomia financeira, o Iletramento financeiro e
comportamentos financeiros (poupancga, planejamento financeiro
etc.).

Pré-teste dos testes e questionarios.

Contracao de
instituicao de
educagdo com
capacidade técnica
e experiéncia em
avaliagdo de
impacto, que
também sera
responsavel pela
disseminagdo junto
ao publico-alvo.

Componente 2: Construcdo de conteldos e capacitacdo dos multiplicadores.

Produtos

Desenvolvimento e impressdao dos materiais didaticos:

Livro de Planejamento Financeiro.

Guia do Multiplicador

Caderno do Aluno

Guia Planejamento Financeiro para mulheres

Guia da metodologia

Material de divulgagdo e capacitacdo: folhetos e video
educacional para capacitacdo dos multiplicadores e
do publico-alvo.
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Apoio ao curso de planejamento financeiro para os universitarios:
reunidoes para acompanhamento e coleta de subsidios.

Capacitagdo dos multiplicadores (universitédrios voluntarios), incluindo
a abordagem especifica junto a mulheres.

Ajuste final nos conteddos dos materiais impressos a partir da
avaliacdo somativa.

Contratagdo de
consultoria

pedagdgica, que
trabalhara sob
orientagao da

instituicdo citada no
componente 1.

Componente 3: Software de planejamento financeiro.

Produtos

Desenvolvimento de software de apoio ao planejamento financeiro | Empresa de
individual, disponivel na Internet para download e utilizagdo como | software.
apoio as aulas na comunidade, com uma versdo para SMARTPHONE
(sistema ANDROID ou similar, a ser escolhido quando do
desenvolvimento), com cessdao de todos os direitos para uso,
manutengdo e modificagdo.
Capacitagdo no software para os multiplicadores.
Entrega de toda documentacdo técnica, cddigos fontes etc. a CVM.
Curso para transferéncia de conhecimentos técnicos a equipe da CVM
e de outras entidades.
Garantia e suporte por dois anos.

FASE 2 - PROJETO PILOTO

Componente 4: Implantacdo
Produtos
Impressao e distribuicgdo dos materiais Mesma instituicdao

Formagdao de multiplicadores na comunidade.
Pagamento de bolsa aos multiplicadores durante a aplicagdo.
Realizacdo do curso com o apoio da comunidade local.

Realizagdo de 2 encontros de monitoramento e acompanhamento da
implementacdo, com elaboracdo de relatdrio.

do componente 1.

Componente 5: Avaliacdo

Produtos

Aplicacdo do testes e questionarios (incluindo sua impressdo) para
avaliagdo previamente ao inicio do projeto piloto para formar uma

Mesma instituicdo
do componente 1.




linha de base ("baseline") e duas avaliagdes somativa ("follow-up 1 e
2"), com a producgdo de relatério a cada aplicagdo.

Formacdao de multiplicadores na comunidade.
Pagamento de bolsa aos multiplicadores durante a aplicagdao.

Realizagdo de 2 encontros de monitoramento e acompanhamento da
implementacdo, com elaboragdo de relatério.

Publicacdo de estudo técnico ao final da avaliagdo de impacto.

FASE 3 - DISSEMINAGCAO NO BRASIL

Componente 6: Disseminacao no Brasil.
Produtos

Evento de lancamento do projeto. Contratagdo de
empresa de
2 Oficinas (Workshops) para discussdo do projeto, com participacdo de | eventos.

outros reguladores e entidades privadas das Américas (passagens e
estadia para representantes de paises observadores, interessados | Construcdo de site.
em implementar o projeto).

Seminario internacional para divulgacdo dos resultados.

Disponibilizagdo de portal na Internet para disseminagdo gratuita do
material, do software e da metodologia, bem como da base de dados
para pesquisadores. Todos os materiais serao licenciados por licengas
Creative Commons.

FASE 4 - DISSEMINACAO NA AMERICA LATINA
Componente 7: Traducdo e adaptacdo cultural.

Produtos

Traducdo e adaptacdo dos documentos, conteldos e metodologias a | Contratagdo de

realidade de um pais de lingua espanhola da América Latina, bem | consultoria

como do software de planejamento financeiro. Deverdo ser | pedagdgica com

acrescentados os conteldos especificos do mercado financeiro local | experiéncia em

(produtos e servigos financeiros), em substituicio ao mercado | paises de lingua

brasileiro. espanhola na
Américas.

Revisdo do produto anterior apdés comentarios do 6rgdo responsavel

de contato no pais em questdo.

Componente 8: Traducdo e revisdo da avaliacdo

Produtos

Tradugdo e adaptagdo dos instrumentos e escalas utilizados na | Contragdao de

avaliagdo de impacto. instituicao de

educagdo com

capacidade técnica
e experiéncia em

avaliagdo de
impacto.

Componente 9: Disseminacdo

Produtos

Evento internacional em pais da AL, exceto o Brasil. Empresa de
eventos.

Langamento de pagina no portal do programa com os conteddos em
espanhol.

As fases serdo adotadas na seguinte sequéncia e com os seguintes responsaveis principais:
Fase 1 - Planejamento.

Fase 2 - Projeto Piloto.

Fase 3 - Disseminagdo no Brasil: CVM.

Fase 4 - Disseminacdo na AL: 6rgdo regulador estrangeiro em cooperagdo com a CVM.

3. MECANISMO DE EXECUCAO

A estrutura de execugdo serd composta de um responsavel pela gestdo do projeto, contando com o apoio administrativo



necessario, e de consultores contratados para a estruturacdo dos diferentes produtos. O acompanhamento da execucdo
técnica ficard também a cargo da CVM que colaborard na andlise e revisdo e realizard o aceite dos produtos.

A Comissdo de Valores Mobiliarios indicara dois representantes (titular e suplente) para acompanhar a execugdo do projeto,
participar das reuniées, opinar tecnicamente sobre os conteldos e metodologias, bem como sobre a avaliagdo de impacto, e
apoiar e acompanhar as parcerias que sejam estabelecidas com outras entidades.

O projeto podera sofrer ajustes apds a execugdo da fase de planejamento, que implicardo na inclusdo, exclusdo ou alteracdo
de produtos, desde que mantido o valor inicial total estipulado na contratagdo.

[1] Art. 141. Na eleicdo dos conselheiros, é facultado aos acionistas que representem, no minimo, 0,1 (um décimo) do
capital social com direito a voto, esteja ou ndo previsto no estatuto, requerer a adogdo do processo de voto multiplo,
atribuindo-se a cada acdo tantos votos quantos sejam os membros do conselho, e reconhecido ao acionista o direito de
cumular os votos num s6 candidato ou distribui-los entre varios.

(..)

§ 40 Terdo direito de eleger e destituir um membro e seu suplente do conselho de administracdo, em votacdo em separado
na assembléia-geral, excluido o acionista controlador, a maioria dos titulares, respectivamente:

I - de acGes de emissdo de companhia aberta com direito a voto, que representem, pelo menos, 15% (quinze por cento) do
total das agdes com direito a voto; e

II - de agdes preferenciais sem direito a voto ou com voto restrito de emissdo de companhia aberta, que representem, no
minimo, 10% (dez por cento) do capital social, que ndo houverem exercido o direito previsto no estatuto, em conformidade
com o art. 18.

[2] Art. 161. A companhia terd um conselho fiscal e o estatuto dispora sobre seu funcionamento, de modo permanente ou
nos exercicios sociais em que for instalado a pedido de acionistas.

(...)

§ 49 Na constituicdo do conselho fiscal serdo observadas as seguintes normas:

a) os titulares de agdes preferenciais sem direito a voto, ou com voto restrito, terdo direito de eleger, em votagdo em
separado, 1 (um) membro e respectivo suplente; igual direito terdo os acionistas minoritarios, desde que representem, em

conjunto, 10% (dez por cento) ou mais das agdes com direito a voto;

[3] Art. 239. As companhias de economia mista terdo obrigatoriamente Conselho de Administracdo, assegurado a minoria o
direito de eleger um dos conselheiros, se maior nimero ndao lhes couber pelo processo de voto multiplo.

[4] Art. 240. O funcionamento do conselho fiscal serd permanente nas companhias de economia mista; um dos seus
membros, e respectivo suplente, serd eleito pelas acdes ordinarias minoritdrias e outro pelas acées preferenciais, se houver.

[5] Art. 109. Nem o estatuto social nem a assembléia-geral poderdo privar o acionista dos direitos de:
(...)
III - fiscalizar, na forma prevista nesta Lei, a gestdo dos negdcios sociais;

[6] Foram indiciadas mais trés pessoas que ndo apresentaram proposta de celebragdo de Termo de Compromisso.



