PARECER DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO
PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N.° RJ 2012/13740

1. Trata-se de proposta de Termo de Compromisso apresentada por Hoje Participacfes
Investimentos S.C. Ltda (“Hoje”) e Carlos Alexandre Bonatti no &mbito do Termo de Acusacao
instaurado pela Superintendéncia de Registro de Valores Mobiliarios — SRE (Termo de Acusacao as
fls. 114 a 123)

FATOS

2. Em 07.08.09, a BM&FBovespa encaminhou a CVM correspondéncia na qual a vice
presidente do conselho de administracdo da CELM - Cia. Equipadora de Laboratérios Modernos
(“CELM” ou “companhia”) informava que, em 07.01.09, o controle acionario da companhia foi

assumido pela Hoje'. (paragrafos 1° ao 4° do Termo de Acusacio).

3. Em 03.02.10, a area técnica enviou oficio a CELM solicitando explicacBes acerca da nédo
realizacdo da oferta publica de aquisicdo de acdes de sua emissdao — OPA em razdo da alienacdo do
controle da companhia. Em resposta assinada pelo seu diretor presidente, Carlos Alexandre Bonatti,
a CELM, resumidamente, discorreu: (paragrafos 6° ao 8° do Termo de Acusacao)

a) o contrato de compra e venda firmado entre os antigos acionistas’ da CELM e a Hoje foi
celebrado em 07.01.09, sendo adquiridas 110.216 acdes — correspondendo ao total de 95,014%

do capital votante — ao valor unitario de R$ 15,43;

b) os consultores juridicos contratados pela companhia concluiram em seu parecer (“parecer
juridico”) que ndo houve violacdo legal ou inobservancia a alguma instrucdo da CVM na

transacdo de compra e venda da CELM pela Hoje sem a oferta publica de a¢des aos minoritarios,

! Aquisigao de 95,014% do capital social e votante.
2 Total de 4 acionistas.



vez que a aquisicdo deste poder decorreu de forma originaria, pois, daqueles acionistas que

cederam suas ac¢des, nenhum possuia o controle acionario da companhia.

ANALISE DA AREA TECNICA

4. O art. 254-A da Lei n.° 6.404/76 determina que ““A alienacao, direta ou indireta, do controle
de companhia aberta somente podera ser contratada sob a condi¢ao, suspensiva ou resolutiva, de
que o adquirente se obrigue a fazer oferta publica de aquisicdo das acGes com direito a voto de
propriedade dos demais acionistas da companhia, de modo a Ihes assegurar o preco no minimo
igual a 80% (oitenta por cento) do valor pago por acdo com direito a voto, integrante do bloco de

controle.”

5. A Instrucdo CVM n. °361/02, em seu art. 29 dispde que:

“A OPA por alienacdo de controle de companhia aberta sera obrigatéria, na forma do
art. 254-A da Lei 6.404/76, sempre que houver alienacdo, de forma direta ou indireta, do
controle de companhia aberta, e terd por objeto todas as acGes de emissdo da companhia as
quais seja atribuido o pleno e permanente direito de voto, por disposicéo legal ou estatutaria”.

81° A OPA devera ser formulada pelo adquirente do controle, e seu instrumento contera,
além dos requisitos estabelecidos pelo art. 10, as informacgbes contidas na noticia de fato
relevante divulgada quando da alienacdo do controle, sem prejuizo do disposto no inciso | do §
1° do art. 33, se for o caso.

§2° O requerimento de registro da OPA de que trata o caput devera ser apresentado a
CVM no prazo maximo de 30 (trinta) dias, a contar da celebracdo do instrumento definitivo de
alienacdo das acOes representativas do controle, quer a realizacdo da OPA se constitua em
condicao suspensiva, quer em condicao resolutiva da alienacéo.

6. Analises feitas pela area técnica consolidaram a informacdo de que um dos acionistas que
transferiu suas acoes da CELM para a Hoje era titular de aproximadamente 75% do capital votante
daquela, sendo também eleito nas assembleias extraordinarias — AGE’s de 11.05.04 e 15.12.06°

presidente do Conselho de Administracdo da CELM®. Assim, para a area técnica, ndo resta qualquer

® AGE’s mais recentes disponiveis no IPE.

4 Lei n.° 6.404/76, art. 116: Entende-se por acionista controlador a pessoa, natural ou juridica, ou o grupo de pessoas vinculadas por
acordo de voto, ou sob controle comum, que:
a) e titular de direitos de sdcio que Ihe assegurem, de modo permanente, a maioria dos votos nas deliberacdes da assembléia-
geral e o poder de eleger a maioria dos administradores da companhia; e
b) usa efetivamente seu poder para dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos 6rgdos da companhia
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questionamento que tal acionista era o controlador da companhia®. (paragrafos 22 a 25 do Termo de

Acusacio)

7. Tendo a companhia acionista controlador definido, a alienacdo do controle da CELM para a
Hoje configurou uma aquisicdo derivada e ndo originaria, conforme alegado no parecer juridico.

(paragrafos 19 e 20 do Termo de Acusacao)

8. Registrou-se ainda que nos Termos de Transferéncia de Agdes entre a CELM e a Hoje somente
constavam dois dos quatro acionistas citados no parecer juridico, sendo um deles o acionista

controlador da companhia. (paragrafo 28 do Termo de Acusacao)

9.  Assim, ndo merecem prosperar as afirmagfes constantes no parecer juridico apresentado pela
companhia que a Hoje teria adquirido o controle da CELM por meio da aquisi¢cdo de acdes de
quatro acionistas dessa companhia e que nenhum deles possuia o controle acionario da CELM.

(paragrafo 27 do Termo de Acusac¢do)

10. De acordo com o paragrafo 1° do art. 29 da Instru¢do CVM n.° 361/02, a obrigacdo de
formulacdo da OPA se dirige a sociedade adquirente do controle da companhia aberta. J& seu
paragrafo 2° determina um prazo de 30 dias, a contar da celebracdo do instrumento definitivo de
alienacdo das agdes representativas do controle, para que a OPA seja apresentada @ CVM. Deste
modo, o pedido de registro da OPA deveria ter sido formulado pela Hoje, o que néo foi acusado por

esta autarquia até a presente data. (paragrafos 33, 36 e 37 do Termo de Acusacao)

11. Como as sociedades empresariais agem por meio de seus representantes, resta caracterizada a
conduta omissiva de Carlos Alexandre Bonatti, na qualidade de diretor presidente da Hoje, por ndo
ter providenciado a oferta publica de aquisi¢cdes de acbes — OPA em decorréncia da aquisicdo de

controle da CELM. (paragrafos 39 e 44 do Termo de Acusacao)

® Registrou-se ainda que o referido acionista j4 era indicado no IAN da CELM referente ao exercicio social de 2006
como controlador dessa Companhia.
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RESPONSABILIZACAO

12.  Ante o exposto, a SRE propds a responsabilizagdo de Hoje Participagdes Investimentos S.C.
Ltda e seu diretor presidente Carlos Alexandre Bonatti, pela alienacdo do controle acionario da
CELM - Cia. Equipadora de Laboratorios Modernos para a Hoje ParticipacGes Investimentos S.C.
Ltda, efetivada por termo de transferéncia de acdes firmado em 07.01.09, sem a consequente
realizacdo de uma oferta publica de aquisicdes de acGes (OPA). (infracdo ao art. 254-A da Lei n.°
6.404/76 e ao art.29 da Instrugdo CVM n.° 361/02).

PROPOSTA DE CELEBRACAO DE TERMO DE COMPROMISSO

13.  Tempestivamente, os acusados reapresentaram suas razdes de defesa e proposta conjunta de
celebracdo de Termo de Compromisso em que se dispde a (a) realizar a OPA pela aquisi¢cdo do
controle acionario da CELM — Cia. Equipadora de Laboratérios Modernos®, (b) pagar &8 CVM o
montante total de R$ 10.000,00 (dez mil reais) em 5(cinco) parcelas e (c) para o proponente Carlos
Alexandre Bonatti, ndo retornar ao mercado de capitais, banindo-se de fato, por periodo néo inferior
a 10 (dez) anos, tempo em que ndo atuara por Si ou por pessoa juridica que venha compor, em

qualquer segmento relacionado ou submetido as normas da CVM. (fls. 141 a 144)

MANIFESTACAO DA PROCURADORIA FEDERAL ESPECIALIZADA - PFE

14.  Em razéo do disposto na Deliberacdo CVM n° 390/01 (art. 7°, § 5°), a Procuradoria Federal
Especializada junto a CVM — PFE/CVM apreciou 0s aspectos legais da proposta de Termo de
Compromisso, tendo concluido que: (MEMO N° 243/GJU-1/PFE-CVM/PGF/AGU e respectivos
despachos as fls. 161 a 164)

“Relativamente ao requisito da correcao das irregularidades, com indenizacéo dos prejuizos (inciso
Il da Deliberacdo CVM n.° 390/01), deve ser esclarecido que a chamada correc¢do propria ou
material da irregularidade dar-se-ia, neste caso, em tese, pela realizacdo regular de uma ‘““Oferta
Pablica de Aquisicao de Agdes”, nos termos da Instru¢cdo CVM n.° 361/02, que rege tal operacéo,
como foi inclusive proposto pelos acusados.

Entretanto, considerando as circunstancias atuais, inviavel se mostra tal operacionalizacédo, que
seria direcionada aos acionistas da CELM, visto que esta empresa, conforme informac6es da SRE,

® Para tal, se comprometiam a (i) dar adequada publicidade em 2 (dois) jornais impressos de regular circulagdo no meio
empresarial e a (ii) promover esforcos para localizar os enderecos dos acionistas minoritarios.
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teve seu registro de companhia aberta cancelado de oficio pela Superintendéncia de Rela¢fes com
Empresas — SEP em 04.01.2011, e, nos termos do artigo 1° da Instrucdo CVM n.° 361/02, a oferta
publica de aquisicdo de ac¢Oes direciona-se exclusivamente as companhias abertas. [....]

De todo modo, verifica-se, claramente, um dano ao regular funcionamento do mercado e a ordem
juridica, razdo pela qual mostra-se compativel com a disciplina normativa [....] a exigibilidade de

um correspondente indenizatorio em favor da autarquia [....]

Quanto a proposta especifica sugerida por Carlos Alexandre Bonati, [....] cabera também ao
Comité avalia-la com base em seu poder discricionario.”

NEGOCIACAO DA PROPOSTA DE TERMO DE COMPROMISSO

15. Em reunido realizada em 15.10.13, em uma primeira apreciacdo sobre a proposta conjunta
de Termo de Compromisso apresentada, o0 Comité de Termo de Compromisso manifestou as

seguintes ponderacdes (fls. 165 a 166)

a) posto ser um instrumento disciplinado para Companhias Abertas, ndo ha mais que se falar,

tecnicamente, em realizacdo de uma OPA?2;

b) para a conveniéncia e oportunidade de celebracdo do acordo, o Comité entende ser
necessario um ressarcimento ou uma indenizacdo aos ex-acionistas minoritarios® da CELM:;

C) desta forma, questionou o Comité aos proponentes (i) quantos eram 0s acionistas
minoritarios da Companhia na data da aquisi¢do de controle pela Hoje e (ii) qual o valor por eles
estimado para o ressarcimento aos ex-acionistas minoritarios da CELM;

d) além, informou aos acusados que, futuramente, seriam apreciados 0s demais compromissos
propostos: (i) pagamento de R$ 10.000,00 (dez mil reais) & CVM em 05 (cinco) parcelas™ e (ii)
para o0 proponente Carlos Alexandre Bonatti, ndo retornar ao mercado de capitais, banindo-se de

fato, por periodo nédo inferior a 10 (dez) anos.

16. Tempestivamente, os acusados se pronunciaram, nos seguintes termos (fls.169 a 175):

" Art. 1°: Esta Instrucdo regula o procedimento aplicavel a quaisquer ofertas publicas de aquisicdo de acdes de
companbhias abertas [....].

8 A CELM, conforme informacdo da SRE, teve seu registro de companhia aberta cancelado de oficio pela
Superintendéncia de RelacGes com Empresas — SEP em 04.01.11.

% Na data da aquisicao do controle acionario da CELM pela Hoje;

% Houve pronunciamento de que o Colegiado da CVM ndo vem aceitando propostas de pagamento de Termo de
Compromisso em prestacdes.
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“[....] a empresa efetuou todos os esfor¢os possiveis para localizar e identificar os acionistas
minoritarios. Como dito antes™, ndo ha muitos registros ou documentos confiaveis que possam
atribuir 100% de certeza. Porém, a empresa estima que a tabela anexa' tenha um percentual de
certeza superior a 90%.

Sendo assim, identificada a maioria quase total dos acionistas minoritarios, entende que a
publicacdo nos jornais e o envio de correspondéncias deve (sic) ser suficiente para compor a
situacdo dos acionistas minoritarios.

E desta forma, estimando em 4306 aces, ao valor da ultima negociacdo — R$ 15,51, espera-se
ter atendido a solicitacdo de V.Sa.

Ficam outrossim, mantidos os valores e informagfes constantes da proposta de compromisso.

[.]7%

17.  Por solicitacdo do Comité, a SRE, em 23.12.13, oficiou™* os proponentes a apresentarem os

seguintes esclarecimentos: (fls. 176)
(i) comprovar o valor por acao efetivamente pago aos controladores;

(ii) informar como foram obtidos os nomes dos acionistas minoritarios da CELM, apresentando

documentacdo comprobatoria;

(iii) esclarecer, detalhadamente, quais seriam os “esforgos para localizar os enderecos dos

acionistas minoritarios” mencionados na proposta de termo de compromisso.

18. Ap0s diversos contatos realizados, os acusados se manifestaram, resumidamente, conforme
abaixo: (fls. 181 a 188)

(i) ratificaram o valor pago por acdo de R$15,51 (quinze reais e cinquenta e um centavos), porém

nédo enviaram documento habil comprobatorio;

(ii) apo6s assumirem o controle da empresa, foi possivel “constatar a inexisténcia ou
desaparecimento de varios documentos da companhia, e neste passo, a Unica informacao acerca
de dados dos acionistas minoritarios foi apurada em tabela localizada em um dos computadores

existentes no departamento financeiro da Celm.”

X Em comunicagéo telefonica.

12 Tabela contendo 0 nome, o endereco e o niimero de a¢Bes dos acionistas minoritarios & época da aquisicdo da CELM
pela Hoje. (fls. 172 a 175)

3 Montante ndo atualizado (4306 acdes x R$15,51): R$ 66.786,06 (sessenta e seis mil, setecentos e oitenta e seis reais e
seis centavos)

* OFICIO/CVMI/SRE/N.%601/2013.



(iii) **sera formado um grupo de trabalho, que inicialmente ira realizar pesquisas nos diversos
cadastros disponiveis pela internet, visando localizar e atualizar o endereco dos sdcios. A a¢éo
tera divulgacdo no site da empresa, anuncio em midias diversas, publicacdo de edital e envio de

correspondéncia com AR para 0s sécios cujo endereco for desconhecido.”
19. Considerando que os proponentes ndo encaminharam documento que pudesse comprovar o
valor efetivamente pago aos antigos controladores'®, manifestou-se a 4&rea técnica

desfavoravelmente a aceitacdo da proposta de Termo de Compromisso. (fls. 189 e 190)

FUNDAMENTOS DA DECISAO DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO

20. 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 apuracdo de infracbes da legislacdo do mercado de valores
mobiliarios, 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.

21. Ao normatizar a matéria, a CVM editou a Deliberacdo CVM n.° 390/01, alterada pela
Deliberagdo CVM n.° 486/05, que dispde em seu art. 8° sobre a competéncia deste Comité de
Termo de Compromisso para, ap6s ouvida a Procuradoria Federal Especializada sobre a legalidade
da proposta, apresentar parecer sobre a oportunidade e conveniéncia na celebragdo do compromisso,
e a adequacdo da proposta formulada pelos acusados, propondo ao Colegiado sua aceitacdo ou

rejeicdo, tendo em vista os critérios estabelecidos no art. 9°.

22.  Por suavez, o art. 9° da Deliberagcdo CVM n.° 390/01, com a redacéo dada pela Deliberacéo
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, 0s antecedentes dos acusados e a efetiva possibilidade de punicdo, no caso

concreto.

15 posteriormente a manifestacdo da SRE, foi apresentado o Instrumento Particular de Acordo, o qual determina, em sua
Clausula 3%, que o preco estabelecido para alienacdo de 110.216 ac6es de dois dos acionistas seria de R$ 19.000.000,00,
descontado o valor total dos passivos de quaisquer espécie. (fls.191 a 201)
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23.  Assim, na andlise da proposta de celebracdo de Termo de Compromisso ha que se verificar
ndo somente o atendimento aos requisitos minimos estabelecidos em lei, como também a
conveniéncia e a oportunidade na solugédo consensual do processo administrativo. Para tanto, o
Comité apoia-se na realidade fatica manifestada nos autos e nos termos da acusacdo, nao
adentrando em argumentos de defesa, a medida que o seu eventual acolhimento somente pode ser
objeto de julgamento final pelo Colegiado desta Autarquia, sob pena de convolar-se o instituto em
verdadeiro julgamento antecipado. Ademais, agir diferentemente caracterizaria, decerto, uma

extrapolacdo dos estritos limites da competéncia deste Comité.

24, Inicialmente, em linha com a manifestacdo da PFE/CVM, o Comité concluiu pela existéncia
de dbice legal a aceitacdo da proposta apresentada, por ndo atendimento ao requisito inserto no
inciso 1, §5°, art. 11, da Lei n° 6.385/76'°, visto que, em tese, tal demanda dar-se ia pela realizagdo
regular de uma Oferta Publica para a Aquisicdo de Acdes, 0 que, no caso concreto, mostrava-se

inviavel devido ao cancelamento de oficio do registro de companhia aberta da CELM.

25. N&o sendo possivel a correcdo da irregularidade por meio de uma Oferta Publica, e
avaliando a necessidade de indenizacdo a eventuais prejudicados, depreendeu o Comité que uma
proposta de celebracdo de acordo, no caso concreto, precisaria contemplar ressarcimento aos ex-
acionistas minoritarios da CELM na data de aquisicdo de seu controle acionario pela Hoje

Participag0es.

26.  Aberto procedimento de negociacdo, 0s proponentes nao lograram éxito em comprovar 0s
valores efetivamente pagos aos controladores, bem como ndo recebemos uma relacdo fidedigna dos
acionistas minoritarios da CELM na data acima referida. Em que pese o esforgo depreendido com a
abertura da negociacdo, e julgando ter sido ofertado aos proponentes amplas oportunidades de
aprimorar a proposta conjunta inicial, entendemos que o elevado grau de incerteza nos dados

obtidos torna inconveniente e inoportuna a celebracdo de termo de compromisso.

16 wart11 [....] 8 50 - A Comissdo de Valores Mobilidrios poderd, a seu exclusivo critério, se o interesse publico

permitir, suspender, em qualquer fase, o procedimento administrativo instaurado para a apuragdo de infracfes da
legislacdo do mercado de valores mobiliarios, se o investigado ou acusado assinar termo de compromisso, obrigando-se
al.d . S .

Il - corrigir as irregularidades apontadas, inclusive indenizando os prejuizos.
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CONCLUSAO

27. Em face do acima exposto, o Comité de Termo de Compromisso propde ao Colegiado da
CVM a rejeicdo da proposta conjunta de Termo de Compromisso apresentada por Hoje

Participacfes Investimentos S.C. Ltda e Carlos Alexandre Bonatti.

Rio de Janeiro, 24 de marco de 2015.

ALEXANDRE PINHEIRO DOS SANTOS FERNANDO SOARES VIEIRA
SUPERINTENDENTE GERAL SUPERINTENDENTE DE RELACOES COM EMPRESAS
WALDIR DE JESUS NOBRE CARLOS GUILHERME DE PAULA AGUIAR

SUPERINTENDENTE DE RELAGOES COM O MERCADOE  SUPERINTENDENTE DE PROCESSOS SANCIONADORES
INTERMEDIARIOS

JOSE CARLOS BEZERRA DA SILVA ADRIANO AUGUSTO GOMES FILHO
SUPERINTENDENTE DE NORMAS CONTABEIS E DE GERENTE DE FISCALIZACAO EXTERNA 2
AUDITORIA



