O il Ty
ot e
e L

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° RJ2013/11703
Reg. Col. 9211/2014

Acusados: Marcio Rocha Mello
Milton Romeu Franke
Wagner Elias Peres
Joseph P. Ash
John Anderson Willott
Carlos Thadeu de Freitas Gomes
William Lawrence Fisher
Peter L. O’Brien
Thomas W. Ebbern
Elia Ndevanjema Shikongo

Assunto: Conflito de interesse (art. 156 da Lei n° 6.404/76) e desvio de
poder (art. 154 da Lei n° 6.404/76) na elaboracdo, aprovacao e
implementacdo do severance package da Companhia.

Diretor Relator: Gustavo Tavares Borba
Despacho

1. Trata-se de Processo Administrativo Sancionador (“PAS”) instaurado em
19/11/2013 pela Superintendéncia de Relagdes com Empresas — SEP (“Acusacdo”) para
a apuracdo de eventuais irregularidades ocorridas na aprovacdo de mecanismo
denominado “severance package”, pelo qual os administradores da HRT Participacdes
em Petréleo S.A. (“HRT” ou “Companhia”) receberiam indenizacdo nas condicdes e
hipoteses nele estabelecidas.

2. O PAS foi instaurado em decorréncia de investigagdes realizadas pela SEP
junto a Companhia e a seus administradores, ap6s ficar constatada (i) forte oscilacdo das
acoes da Companhia em 10/05/2013; (ii) a realizacdo, na mesma data, de Reunido do
Conselho de Administracao (“RCA”) na qual o entdo diretor-presidente da Companhia,
Marcio de Rocha Mello (“Marcio Mello”) apresentou sua renuncia ao cargo; e (iii) a
veiculacdo na imprensa, em 22/05/2013, da existéncia de um pacote de indenizacdo para
alguns dos administradores da Companhia que permitiria que alguns executivos
deixassem seus cargos e ainda recebessem indenizacdo em virtude de sua saida.
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3. De acordo com a area técnica, o conselho de administracdo da HRT teria
aprovado, em 04/03/2013, a criacdo do severance package para 28 executivos da
Companbhia, divididos em 2 grupos: senior management e staff management.

4. Segundo as regras do pacote, em caso de destituicdo de executivo ou demissao
de gerente, os beneficiarios do pacote de beneficios (senior + staff management)
receberiam indenizacdes equivalentes a sua remuneracdo total anual (fixa + b6nus),
multiplicada por 3 para o CEO, por 2 para os demais diretores e por 1 para o staff
management. Além disso, todas as opg¢des outorgadas ao administrador e ainda com
restricdo de utilizacdo, poderiam ser exercidas, ficando a Companhia também obrigada
a manter, por 12 meses, a integridade dos beneficios pertinentes ao cargo (seguro de
vida, satde e odontoldgico).

5. Tais obrigacdes seriam suportadas pela HRT caso esta decidisse terminar, sem
justa causa ou justificativa', a relacio profissional com o empregado.

6. Os executivos que compunham o senior management (Marcio Mello/CEO,
Milton Franke, Wagner Peres, N.C.A.F., C.T.A. e M.E.R.A. — fls. 78 e 93), possuiam,
entretanto, a prerrogativa adicional de desligar-se da administragdio da HRT por
iniciativa propria e ainda assim receber a indenizagdo prevista, desde que houvesse a
“[r]ejeicdo, pela maioria dos acionistas presentes a qualquer Assembleia durante os
anos de 2013 e 2014, da proposta de Composicdo do Conselho de Administracéo
sugerida pela administracdo da Companhia, excluindo Joe Ash, Thomas Ebbern, Peter
O’Brien, and Charles Putz” (fls. 96 e 97).

7. Em sintese, caso a composicdo do conselho de administracdo proposta pela
administracdo? as AGs dos anos de 2013 e 2014 nio fosse aprovada integralmente pelos
acionistas (excluidos os conselheiros independentes), todo o senior management teria
direito ao recebimento da indenizacdo prevista no severance package caso optasse por
sair da administracdo, conforme se depreende da literalidade do instrumento particular
aprovado pelos administradores:

l. Clausula Primeira:

! “Para os fins do presente Contrato, Justificativa sera definido como qualquer mudanca adversa no
cargo do executivo e/ou em sua remuneracao, incluindo, sem limitacdo, (a) mudanga na denominagéao do
cargo, fungdes ou responsabilidades, ou qualquer falha em sua reeleicdo ao respectivo cargo exercido e
(b) uma reducéo no salario-base do executivo, salvo se tal reducdo for consistente com a politica de
remuneracdo da Diretoria da Companhia definida pelo Conselho de Administragdo” (fls. 96 e 97).

2 Excetuados os conselheiros independentes Joe Ash, Thomas Ebbern, Peter O’Brien, and Charles Putz.
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Na hipdtese de ocorréncia de um dos eventos listados abaixo
(“Eventos”), o Administrador fara jus ao recebimento de uma
indenizacdo (“Indenizagdo”), calculada na forma da Clausula
Segunda. Na hipdtese de ocorréncia de Justa Causa, a Relagdo
Profissional terminard e o Administrador ndo fara jus ao recebimento
da indenizagdo:

(i) Aquisicdo de controle direto ou indireto, seja ela original ou
derivada, ou qualquer outra forma de reestruturacdo societaria que
resulte na participagdao, por um acionista ou grupo de acionistas,
equivalente a 20% (vinte por cento) ou mais do capital social da
Companbhia; ou

(ii)  Rejeicdo, pela maioria dos acionistas presentes a qualquer
Assembleia durante os anos de 2013 e 2014, da proposta de
Composicao do Conselho de Administracdo sugerida pela
administracdo da Companhia, excluindo Joe Ash, Thomas Ebbern,
Peter O’Brien, and Charles Putz; ou (sic)

(iii) Término da relagdo mantida entre o Administrador e a

III

Companhia (“Relagdo Profissional”), por iniciativa da Companhia sem
justa causa ou Justificativa. Para os fins do presente Contrato,
Justificativa serd definido como qualquer mudanga adversa no cargo
do executivo e/ou em sua remunerac3o, incluindo, sem limitacdo, (a)
mudanca na denomina¢ao do cargo, funcbes ou responsabilidades,
ou qualquer falha em sua reeleigdo ao respectivo cargo exercido e (b)
uma reducdo no saldrio-base do executivo, salvo se tal reducdo for
consistente com a politica de remuneracdo da Diretoria da

Companhia definida pelo Conselho de Administragao.

(iv)  Um Evento sera presumido como ocorrido caso a maioria dos
conselheiros aprove uma deliberacdao no Conselho de Administracao
constatando a ocorréncia de um Evento em razao de mudangas na
participacdo acionaria dos acionistas, negociacées entre a Companhia
e os acionistas, mudancas no Conselho de Administragdo ou
administracdo da Companhia, que possam ser consideradas uma
mudanc¢a de controle no melhor interesse da Companhia.

8. A primeira assembleia ocorrida apos a aprovacdo do plano em RCA foi a AGO
de 29/04/2013. Naquela ocasido, a proposta da administracdo para a assembleia
informava que o “Conselho de Administracdo, em 22 de janeiro de 2013, aprovou a
celebracdo de um Instrumento Particular (severance package) entre a Companhia e
seus Administradores que prevé indenizacdo nas condicdes e hipdteses ali
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estabelecidas. Considerando como base o0 més de marco de 2013, o valor estimado esta
em cerca de R$ 30.000.000,00 (trinta milhdes de reais)”, mas ndo detalhava as
condigdes que disparariam o direito a tais indenizaces.

Q. Naquela mesma AGO, foram eleitos, pelo processo de voto mdltiplo, trés
novos conselheiros que ndo estavam incluidos na lista de indicados pela administracao
da HRT.

10. Assim, em virtude da ndo eleicdo de Carlos Thadeu de Freitas Gomes, Wagner
Elias Peres e M.R.F, que foram indicados pela administragio da HRT, os
administradores da companhia que compunham 0 senior management passaram a ter o
direito de, em caso de renlincia ao cargo, receber indenizacdo que seria suportada pela
sociedade.

11. E foi justamente isso que fizeram Marcio Mello e Wagner Elias Peres em
10/05/2013, quando renunciaram, respectivamente, ao cargo de CEO da HRT (mas nao
ao de conselheiro de administracdo) e de Diretor Presidente da HRT América.
Posteriormente (07/06/2013), mais dois diretores, ndo membros do CA, mas que
compunham o senior management, desligaram-se, por iniciativa propria, da HRT, e
fizeram jus a indenizac&o.

12. De acordo com o Formulério ITR da HRT, de 30/06/2013, reproduzido no
termo de acusacéo, as despesas da HRT com a indenizacdo dos executivos, no segundo
trimestre de 2013, foi de aproximadamente R$ 26,4 milhdes.

13. Diante desses fatos, a SEP acusou:

i) 0os membros do conselho de administracdo que também possuiam cargos
executivos da Companhia — Marcio Mello, Milton Franke e Wagner Peres —,
por infracdo ao art. 156 da Lei n.° 6404/1976° por terem votado
favoravelmente & aprovacdo do severance package nas RCA de 22/01/2013 e
04/03/2013; e

i) 0os demais membros do conselho de administragdo — Joseph P. Ash, John
Willott, Carlos Gomes, William Fisher, Peter O’Brien, Thomas Ebbern e Elia

3 “Art. 156. E vedado ao administrador intervir em qualquer operagdo social em que tiver interesse
conflitante com o da companhia, bem como na deliberacdo que a respeito tomarem o0s demais
administradores, cumprindo-Ihe cientifica-los do seu impedimento e fazer consignar, em ata de reunido do
conselho de administracdo ou da diretoria, a natureza e extensdo do seu interesse”.

Processo Administrativo Sancionador CVM N° RJ2013/11703 4de 10



Shikongo —, por infracdo ao art. 154 da Lei n.° 6404/1976*, por terem votado
favoravelmente a aprovacdo do severance package nas RCA de 22/01/2013 e
04/03/2013.

14, Apds analise dos autos, entendo que a imputacdo, aos conselheiros de
administracdo que eram também diretores da Companhia, de descumprimento do art.
156 da LSA (conflito de interesse), ndo seria o enquadramento juridico mais adequado
aos fatos narrados pela Acusacdo, uma vez que é permitido aos conselheiros de
administracdo, via de regra, proferir voto sobre a remuneracdo individual de cada
administrador, inclusive deles préprios enquanto membros do CA, desde que respeitado
o valor global fixado na assembleia geral®.

15. Assim, quando cabe ao conselho de administragéo a divisdo do montante total
fixado em AGO, nédo haveria sentido no entendimento de que cada conselheiro ficaria
impedido de votar sobre sua propria remuneracdo, uma vez que a decisao, por dividir
um todo, ndo comportaria, com um minimo de eficiéncia e logica, esse tipo de
segregacao®.

16. A questdo poderia adquirir maior complexidade em relacdo a remuneracdo dos
diretores que também fossem conselheiros. No entanto, considerando que a atribuicéo
do CA estd sempre delimitada pelo valor global fixado pela Assembleia Geral e pelas
caracteristicas da delegacéo realizada’, e atentando ainda para a inseguranca que a

*“Art. 154. O administrador deve exercer as atribuicdes que a lei e o estatuto lhe conferem para lograr os
fins e no interesse da companhia, satisfeitas as exigéncias do bem publico e da funcéo social da empresa”.

® Anote-se que a Lei n° 9.457/97, ao alterar a Lei n® 6.404/76, deixou claro que a remuneracdo dos
administradores a ser fixada pelos 6rgdos sociais competentes (assembleia e conselho de administracao)
incluiria “beneficios de qualquer natureza e verbas de representacdo”, razdo pela qual entendo que 0s
direitos previstos no severance package estariam incluidos no conceito de beneficio de qualquer natureza,
uma vez que o objetivo da Lei n® 6.404/76 foi o de permitir que AGO definisse 0 maximo que poderia ser
gasto com a administracdo, incluindo todos os possiveis beneficios, independentemente de suas
caracteristicas. Nesse sentido, podemos citar: Marcelo Barbosa. In: Direito das companhias /
coordenadores Alfredo Lamy Filho; José Luiz BulhGes Pedreira. - Rio de Janeiro: Forense, 2009, p. 1081;
e PAS RJ2008/4857, diretor-relator Otavio Yazbek, julgado em 23/08/2011.

6 «

Como todos os conselheiros possuem, formalmente, interesse na fixacdo de suas remuneracgdes, ndo
haveria sequer como cogitar de impedimento de voto, sob pena de ficar inviabilizada a deciséo, razao
pela qual seria aplicavel ao caso, por analogia, 0 mesmo principio que fundamentou as regras do art.
115, §2° e do art. 134, §6°, da Lei 6.404/76” (PAS RJ2014/5099, julgado em 15/03/2016).

” Trata-se de delegacdo de atribuicdo da Assembleia Geral para o Conselho de Administracdo, como
expbe Nelson Eizirik: “Os acionistas, reunidos em assembleia geral, podem dispor sobre o seu montante
global ou individual. Em companhias com conselho de administracdo, pode a assembleia geral
estabelecer o montante global da remuneracéo, delegando ao conselho competéncia para que distribua
entre 0s seus membros e diretores”. EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. VVolume 111 — 22 Edicéo
Revista e Ampliada — Artigos 138 a 205. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2015, p. 107. No mesmo sentido,
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perspectiva do impedimento poderia trazer para as deliberacdes do CA, entendo que, em
regra, inexiste impedimento formal de voto, mas este deve ser exercido com a maxima
cautela pelo conselheiro, de forma criteriosa, razoavel, informada e proporcional®, sob
pena de sua responsabilizacdo por violacdo aos deveres fiduciérios”.

17. Apesar de compreender a logica utilizada pela acusacdo, ndo me parece ser 0
mais adequado, considerando as caracteristicas do caso concreto, enquadrar a situacao
como conflito de interesse dos membros do conselho de administracdo para deliberar
sobre “remuneracdo e outros beneficios”, em especial porque o conflito é verificavel ex
ante, enquanto que, no caso, a eventual infragdo, bem como sua gravidade, decorreria
do contetdo dos votos proferidos e das condutas adotadas pelos administradores
acusados.

18. Pelo que se extrai das alegacOes da SEP, a conduta irregular configuraria mais
propriamente violacdo aos deveres fiduciarios dos administradores para com a
companhia, em especial os deveres de lealdade e de agir em prol da companhia (arts.
154 e 155, da LSA'), caso venha a ser confirmada a acusagdo de que 0 severance

José Waldecy Lucena, em seu “Das Sociedades Anbnimas: Comentarios a Lei. Volume 11” (ed. 2009),
pags. 423 a 443.

8 Sendo fortemente recomendavel a adogdo de um procedimento formal adequado e transparente que
colabore para a fixagcdo das remunerac6es de forma esclarecida.

° Desta forma, tratando-se de beneficio ndo exclusivo, o conselheiro, mesmo sendo beneficiado
conjuntamente com outros administradores, poderia participar da votacdo, mas, deveria adotar cautelas
ainda maiores, conforme alertado no PAS RJ 2014/5099, do qual fui relator: “Do mesmo jeito que o
administrador ndo pode contratar com a sociedade em condicfes que ndo sejam “razodveis e eqlitativas”
(art. 156, § 1° da LSA), também ndo poderdo os conselheiros, quando lhes for delegada a atribuicdo de
fixar suas proprias remuneracdes, fixa-las em valor fora do mercado sem que exista justificativa plausivel
para tanto. As razfes que proibem a companhia de realizar negdcio ndo equitativo com o administrador
também vedam, pelos mesmos motivos, a autofixacdo de remuneracdo exorbitante (...) De fato, ndo seria
sequer necessario buscar aplicacao analégica do referido § 1° do art. 156 da Lei 6.404/76, uma vez que 0
dever de lealdade (art. 155 ) e o principio da prevaléncia do interesse social (art. 154 da LSA) ja seriam

suficientes para embasar a infracdo decorrente da autofixago de remuneragdo exorbitante e injustificada.

10 Art. 154. O administrador deve exercer as atribuicdes que a lei e o estatuto Ihe conferem para lograr os
fins e no interesse da companhia, satisfeitas as exigéncias do bem publico e da funcdo social da empresa.

Art. 155. O administrador deve servir com lealdade a companhia e manter reserva sobre os seus negécios,
sendo-lhe vedado:

I - usar, em beneficio proprio ou de outrem, com ou sem prejuizo para a companhia, as oportunidades
comerciais de que tenha conhecimento em razéo do exercicio de seu cargo;

Il - omitir-se no exercicio ou protecdo de direitos da companhia ou, visando a obtencdo de vantagens,
para si ou para outrem, deixar de aproveitar oportunidades de negécio de interesse da companhia;

Il - adquirir, para revender com lucro, bem ou direito que sabe necessario a companhia, ou que esta
tencione adquirir.
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package buscava atender apenas, ou em sua maior parte, a interesses pessoais dos
administradores diretamente por ele beneficiados, em detrimento da Companhia.

19. Segundo a acusacdo, a maneira sigilosa como foi implementado o severance
package nao teria como provocar o efeito supostamente desejado, que seria o de manter
0s executivos-chave na Companhia, uma vez que, para tanto, seria essencial a ampla
divulgacdo das condicGes de disparo do direito a indenizacdo, de modo que 0s
acionistas estivessem plenamente cientes dessas circunstancias no momento da
deliberacdo (AGO de 29/04/2013).

20. Em sintese: a perspectiva levantada pela SEP, ao meu sentir, revelaria situacéo
mais adequadamente enquadravel na hipétese de violagdo aos arts. 154 e 155, da LSA,
do que na de violagdo ao art. 156 da LSA, pois a infracdo ndo decorreria da mera
participacdo no conclave (aspecto formal e verificavel ex ante), mas sim a forma como
eles votaram e se comportaram apds a aprovacdo do pacote (aspecto material e
verificavel a posteriori).

21. Ademais, as circunstancias narradas pela acusacdo poderiam também conduzir
a conclusdo de eventual infracdo ao art. 152 da Lei n° 6.404/76, considerando que 0
pacote de retencdo foi fixado em marco de 2013 para vigorar por dois anos (clausula
primeira, (ii)'), transpondo, por conseguinte, o exercicio social corrente, o que poderia
afetar a competéncia da AGO para fixacdo dos beneficios da administracdo a cada ano.
Além disso, os valores indenizatorios previstos no severance package poderiam, em
tese, ultrapassar o montante global de remuneracédo fixado pela assembleia geral do ano
de 2013,

1 Na hipotese de ocorréncia de um dos eventos listados abaixo (“Eventos”), o Administrador fara jus ao
recebimento de uma indenizagdo (“Indenizacéo™), calculada na forma da Clausula Segunda. Na hip6tese
de ocorréncia de Justa Causa, a Relacdo Profissional terminard e o Administrador ndo fard jus ao
recebimento da indenizacdo: (...)

(i) Rejeigdo, pela maioria dos acionistas presentes a qualquer Assembleia durante os anos de 2013 e
2014, da proposta de Composicdo do Conselho de Administracdo sugerida pela administracdo da
Companhia, excluindo Joe Ash, Thomas Ebbern, Peter O’Brien, and Charles Putz. (g.n.) (fls. 96 e 97).

12 Observe-se que, com base em informagdes retiradas dos autos: (i) a verba para remuneragdo da
administracdo autorizada para o exercicio social de 2013 era, em valores aproximados, de R$44,3
milhdes; (ii) as indenizagbes com a saida de 3 administradores custaram, naquele exercicio, R$26,4
milhdes; (iii) a remuneracéo da administracdo foi de R$8,12 milhdes e R$7,9 milhdes (direta e em agoes,
respectivamente) no mesmo ano. Assim, os valores pagos a titulo de remuneracdo em 2013 somariam
aproximadamente R$42,42 milhdes, o que deixaria menos de R$1,9 milhdes para o pagamento das
indenizacOes aos 2 administradores remanescentes, caso estes optassem por se retirar da Companhia, o
gue aparentemente conduziria a extrapolacdo do limite maximo fixado pela AGO.
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22. Ressalve-se, por fim, que, no presente momento, estamos tratando
exclusivamente de redefinicdo juridica, sem ingresso no mérito, que apenas sera
apreciado quando do julgamento do caso.

23. Ante 0 exposto, proponho nova definicdo juridica aos fatos narrados pela
Acusacdo, de modo que:

i) seja substituida a acusacdo de infracdo ao art. 156 da Lei n°® 6.404/76 por
infracdo aos arts. 154 e 155, da mesma lei, para os acusados Marcio Mello,
Milton Franke e Wagner Peres; e

i) seja incluida a violacdo ao art. 152 da mesma lei para todos os acusados .

24. A nova definicdo juridica dos fatos repercutird na acusacdo, que passara a
conter as seguintes infracbes imputadas aos acusados:

) Marcio Rocha Mello, na qualidade de membro do Conselho de
Administracdo, eleito na Assembleia Geral Ordinaria e Extraordinaria de
27/04/2011, pela infracdo aos artigos 152, 154 e 155 e, da Lei n.° 6.404/1976,
por ter votado favoravelmente a aprovacdo do severance package na RCA de
04/03/2013 e pela conduta adotada ap0s a aprovacao do referido plano;

i) Milton Romeu Franke, na qualidade de membro do Conselho de
Administracéo, eleito na Assembleia Geral Extraordinaria de 01/10/2012, pela
infracdo aos artigos 152, 154 e 155, da Lei n.° 6.404/1976, por ter votado
favoravelmente a aprovacdo do severance package na RCA de 04/03/2013 e
pela conduta adotada apds a aprovacédo do referido plano;

iii) Wagner Elias Peres, eleito na Assembleia Geral Extraordinaria de
01/10/2012, pela infracdo aos artigos 152, 154 e 155, da Lei n.° 6.404/1976,
por ter votado favoravelmente a aprovagdo do severance package na RCA de
04/03/2013 e pela conduta adotada apos a aprovacao do referido plano;

iv) Joseph Patrick Ash IlI, na qualidade de membro do Conselho de
Administracdo, eleito na Assembleia Geral Extraordinaria de 01/10/2012, pela
infracdo aos artigos 152 e 154 da Lei n.° 6404/1976, por ter votado
favoravelmente & aprovacéao do severance package na RCA de 04/03/2013;

V) John Anderson Willott, na qualidade de membro do Conselho de
Administracdo, eleito na Assembleia Geral Extraordinaria de 01/10/2012, pela
infracdo aos artigos 152 e 154 da Lei n.° 6404/1976, por ter votado
favoravelmente a aprovacao do severance package na RCA 04/03/2013;

Processo Administrativo Sancionador CVM N° RJ2013/11703 8de 10



COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

vi) Carlos Thadeu de Freitas Gomes, na qualidade de membro do Conselho de
Administracdo, eleito na Assembleia Geral Ordinéria e Extraordinaria de
27/04/2011, pela infracdo aos artigos 152 e 154 da Lei n.° 6404/1976, por ter
votado favoravelmente a aprovacdo do severance package na RCA de
04/03/2013,;

Vii) William Lawrence Fisher, na qualidade de membro do Conselho de
Administracdo, eleito na Assembleia Geral Ordinaria e Extraordinaria de
27/04/2011, pela infracdo aos artigos 152 e 154 da Lei n.° 6404/1976, por ter
votado favoravelmente & aprovacdo do severance package na RCA
04/03/2013,;

viii) Peter Lloyd O’Brien, na qualidade de membro do Conselho de
Administracdo, eleito na Assembleia Geral Extraordinaria de 01/10/2012, pela
infracdo aos artigos 152 e 154 da Lei n.° 6404/1976, por ter votado
favoravelmente a aprovacao do severance package na RCA de 04/03/2013;

IX) Thomas William Ebbern, na qualidade de membro do Conselho de
Administracdo, eleito na Assembleia Geral Extraordinaria de 01/10/2012 pela
infracdo aos artigos 152 e 154 da Lei n.° 6404/1976, por ter votado
favoravelmente a aprovacao do severance package na RCA de 04/03/2013; e

X) Elias Ndevanjema Shikongo, na qualidade de membro do Conselho de
Administracéo, eleito na Assembleia Geral Extraordinaria de 01/10/2012, pela
infracdo aos artigos 152 e 154 da Lei n.° 6404/1976, por ter votado
favoravelmente a aprovacao do severance package na RCA de 04/03/2013.

25. Ressalto que, caso tal proposta seja aprovada, o presente processo sancionador
deverad ser encaminhado a Coordenacdo de Controle de Processos Administrativos —
CCP, para a realizacdo das providéncias mencionadas nos arts. 25 e 26 da Deliberagédo
CVM ne 538/08",

26. Diante das provas recentemente juntadas aos autos, os acusados devem ser
intimados, concomitantemente a intimagdo prevista nos arts. 25 e 26 da Deliberacéo
CVM 538/08, para se manifestarem sobre os documentos de fls. 339-434 (art. 24 da

3 Deliberagdio CVM n° 538/08, art. 26. Na hipétese do art. 25, todos os acusados indicados pelo
Colegiado serdo intimados, devendo a intimacdo ser acompanhada exclusivamente da ata contendo a
decisdo do Colegiado.
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Deliberacdo CVM n° 538/08'), podendo a manifestacdo ser feita de forma conjunta e
no prazo maior, que é de 30 dias.

217. Por fim, quanto ao pedido de reconsideracdo da decisdo que rejeitou a proposta
de celebracdo de termo de compromisso (fls. 1506 a 1521), entendo ndo haver
fundamentos para o seu acolhimento, tanto em virtude de os fundamentos da referida
decisdo colegiada ndo terem sido abalados pela argumentacdo apresentada, como em
virtude de os tramites exigidos pela Deliberacdo CVM n° 390/01, em especial o seu art.
90 terem sido integralmente observados.

Rio de Janeiro, 25 de outubro de 2016.

Original assinado por
Gustavo Borba
Diretor

 Deliberagdo CVM n° 538/08, art. 24. Ao acusado sera concedido o prazo de 15 (quinze) dias para se
manifestar sobre as provas produzidas, independentemente de haver, ou ndo, acompanhado a sua
producéo.

15 Art. 9° A proposta de celebracdo de termo de compromisso, acompanhada do parecer do Comité de
Termo de Compromisso, sera submetida a deliberacdo do Colegiado, que considerara, no seu exame, a
oportunidade e a conveniéncia na celebracdo do compromisso, a natureza e a gravidade das infracGes
objeto do processo, 0s antecedentes dos acusados e a efetiva possibilidade de puni¢éo, no caso concreto.
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