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COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

PARECER DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO

PROCESSO ADMINISTRATIVO CVM N.° SEI 111957.003936/2017-78

SUMARIO

PROPONENTES: Carlos Eduardo Affonso Ferreira e Guilherme Affonso Ferreira, na qualidade de
antigos diretores da Bahema S.A.

POTENCIAIS IRREGULARIDADES: (i) terem transferido parte essencial de suas funcbes de
administradores aos gestores dos fundos de investimento nos quais a companhia aplicou seus recursos,
beneficiando indiretamente alguns acionistas controladores e administradores da Bahema
(descumprimento dos artigos 153 a 156 da Lei n° 6.404/76) e (ii) ndo terem divulgado informacdes
acerca das operacfes com a Gestora em seus formularios de referéncia e nas demonstracdes financeiras,
embora a Companhia e a Gestora sejam partes relacionadas.

PROPOSTA:

(i) contratar empresa de auditoria de primeira linha para: (a) reavaliar as condi¢cGes em que se deu a
venda das cotas de emissdo da Teorema, para o fim de aferir a comutatividade das condi¢bes dos
negocios, com base na “fairness opinion” emitida a época pela Apsis; e (b) realizar a verificacdo da
comutatividade e adequacdo da atuacdo da Teorema como administradora dos Fundos Teorema,
comparativamente as condi¢es vigentes no mercado a época; e

(i) pagar a CVM, cada um dos proponentes, o valor de R$ 60.000,00 (sessenta mil reais).

PARECER DO COMITE: REJEICAO

PARECER DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO
PROCESSO ADMINISTRATIVO CVM N.° SEI 111957.003936/2017-78

RELATORIO

1. Trata-se de proposta de Termo de Compromisso apresentada em conjunto por Carlos Eduardo
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Affonso Ferreira e Guilherme Affonso Ferreira, na qualidade de antigos diretores da Bahema S.A.
(“Bahema” ou “Companhia”), previamente a instauracao de Processo Administrativo Sancionador pela
Superintendéncia de Relagdes com Empresas — SEP.

FATOS

2. O processo em analise foi instaurado para analisar vérias reclamacdes recebidas pela CVM
acerca (i) dos termos do Plano de Outorga de Opc¢éo de Compra ou Subscricdo de Ac¢des da Companhia
(“Plano™)[1]; (ii) da remuneragdo dos administradores da Bahema no ano de 2016; e (iii) da
concentracdo dos ativos da Bahema em investimentos nos fundos Teorema Fundo de Investimentos de
Acdes e Teorema Investimento no Exterior Fundo de Investimento em Acdes (“Fundos Teorema™).

3. A principal atividade da Companhia é a participacdo em outras sociedades como acionista ou
quotista. No entanto, desde 2011, mais de 70% dos ativos da Companhia vém sendo aplicados nos
Fundos Teorema e em outros fundos de investimento[2].

4. Durante esse periodo, os administradores da Companhia receberam remuneracéo,
aparentemente, a niveis de mercado, mas, somente com as taxas de administracdo e performance dos
Fundos Teorema, a Companhia gastou mais do que com a remuneracdo de todos 0s seus
administradores.[3] Além, excetuando-se 0 ano de 2014, a Bahema teve prejuizos em todos 0s anos,
acumulando, de 2011 a 30.09.2016, prejuizo no montante de R$ 5.243.000,00.

5. Desta forma, ao transferir parte essencial de suas fungbes para os gestores dos fundos de
investimento nos quais a Companhia aplicou seus recursos, os administradores da Bahema podem ter
deixado de cumprir suas obrigacGes estatutarias e causado prejuizo & Companhia, havendo, assim,
indicios de que violaram seus deveres de diligéncia e lealdade, nos termos dos artigos 153 a 155 da Lei
n°® 6.404/76[4].

6. Destaca-se ainda: (i) que os membros da familia Affonso Ferreira, que faz parte do grupo de
controle da Companhia, sdo e eram, durante todo o periodo em tela, os acionistas controladores da
Teorema Gestdo de Ativos Ltda., gestora dos Fundos Teorema (“Gestora”),e (ii) que Guilherme
Affonso Ferreira[5] era acionista da Gestora durante todo o periodo em analise.

7. Desse modo, alguns administradores e acionistas controladores da Companhia foram
beneficiados indiretamente quando os proponentes repassaram algumas de suas principais funcoes
como administradores da Bahema para a Gestora, podendo ter deixado de cumprir com os termos do
artigo 156 da Lei n.° 6.404/76[6].

8. Finalmente, durante o periodo sob anélise, a Companhia ndo divulgou informacdes acerca das
operacdes com a Gestora em seus formularios de referéncia e nas demonstracdes financeiras, embora a
Companhia e a Gestora sejam partes relacionadas.

PROPOSTA DE CELEBRACAO DE TERMO DE COMPROMISSO
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9. Em resposta ao oficio encaminhado pela area técnica solicitando esclarecimentos sobre os fatos,
Carlos Eduardo Affonso Ferreira e Guilherme Affonso Ferreira apresentaram em conjunto proposta de
Termo de Compromisso (i) de pagamento individual a CVM de R$50.000,00 e (ii) de inclusdo nas
demonstragcdes financeiras relativas ao exercicio social findo em 31.12.2015 de nota explicativa
esclarecendo que a Companhia e a Gestora Teorema sdo partes relacionadas e realizaram transacdes em
anos anteriores.[7]

MANIFESTACAO DA PROCURADORIA FEDERAL ESPECIALIZADA - PFE

10. Em razdo do disposto na Deliberagdo 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 (PARECER N.° 00009/2017/GJU-1/PFE-CVM/PGF/AGU e
respectivos despachos):

“[....] Ora, ndo se pode olvidar que a proposta de acordo foi feita quando ainda a area técnica
estava tdo somente solicitando esclarecimentos e documentos a Companhia e, a despeito de ser
evidente o proposito da CVM em apurar possiveis infracGes, fato é que, até aguele momento,
ndo havia sequer a delimitacdo das irregularidades administrativas que poderiam ensejar a
propositura de uma acusacdo. Tao pouco 0s proponentes tiveram acesso as conclusdes da SEP
langadas no Memorando n°® 0/2017CVM/SEP/GEA3, de modo que ndo tiveram a oportunidade
de reformular a proposta e amplid-la para também abranger as demais irregularidades
identificadas pela SEP, ou mesmo dela desistir.

Assim, ndo me parece ndo ser razoavel afirmar, a priori, a existéncia de Obices legais a
celebracdo do termo de compromisso, sobretudo quando o proponente sinaliza a disposigdo para
0 debate sobre outras condigbes e ou ajustes que o ente regulador do mercado entenda
convenientes e oportunos.

Diante de tal contexto e considerando os termos da proposta, que se refere a apenas uma das
possiveis irregularidades identificadas pela SEP, qual seja, a omissdo de informacGes sobre
transacBes com partes relacionadas nas informacg6es financeiras divulgadas pela Companhia,
vislumbra-se aqui duas solucdes alternativas:

(i) considerando que os proponentes sdo os responsaveis pelas informagdes divulgadas pela
Bahema (fls. 272/273), o acordo limitar-se-a exclusivamente a irregularidade consistente na ndo
divulgacdo, pela Companhia, das informacGes acerca das opera¢des com a Gestora Teorema em
seus formularios de referéncia e nas demonstracdes financeiras, embora a Companhia e a
Gestora Teorema sejam partes relacionadas.

Neste ponto, no que refere aos requisitos dispostos no 85° do art. 11 da Lei n° 6.385/76, entendo
estarem estes preenchidos, ndo identificando ébices legais a celebracdo do acordo. Ressalto
apenas que, para fins de satisfacdo ao requisito disposto no inciso | do citado dispositivo legal
cessacdo da pratica da atividade tida por ilicita, a celebragcdo do acordo ficara condicionada a
verificacdo, pela area técnica responsavel, se as informacdes financeiras ja publicadas apds o
periodo apurado contemplam as transa¢fes realizadas com as partes relacionadas, o que podera
ser feito no ambito do Comité de Termo de Compromisso.

Em consequéncia, o processo devera prosseguir seu curso normal com vistas a apuracdo das
demais irregularidades apontadas pela SEP, quais sejam, a violacdo aos arts. 153 a 156.
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(ii) considerando a fase em que se encontra 0 processo sem acusacdo formulada e que aos
proponentes ndo foi dada a ciéncia sobre as conclusdes da SEP sumarizadas no Memorando
n°70/2017CVM/SEP/GEAS3, torna-se pertinente o retorno dos autos a CCP para a intimacédo dos
proponentes para que, cientes de tais conclusfes, se pronunciem sobre a abrangéncia da
proposta que pretendem submeter a autarquia.

Neste caso, havendo a alteracdo das condicdes da proposta de termo de compromisso de forma a
abranger as demais irregularidades apontadas pela SEP, estar-se-&, em realidade, diante de uma
nova proposta, a qual devera, portanto, seguindo o rito previsto na Deliberagio CVM n°
390/2001, retornar a esta Procuradoria para a analise de sua adequacao aos requisitos exigidos
pela Lei n® 6.385/76. [....]”

FUNDAMENTOS DA DECISAO DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO

11. O art. 9° da Deliberagcdo CVM n° 390/01 estabelece como critérios a serem considerados
quando da apreciacdo das propostas, além da oportunidade e da conveniéncia em sua celebracéo, a
natureza e a gravidade das infracdes objeto do processo, os antecedentes dos acusados e a efetiva
possibilidade de puni¢éo, no caso concreto[8].

12. Nesse tocante, hd que se esclarecer que a analise do Comité é pautada pelas grandes
circunstancias que cercam o caso, ndo Ihe competindo apreciar 0 mérito e os argumentos proprios de
defesa, sob pena de convolar-se o instituto de Termo de Compromisso em verdadeiro julgamento
antecipado. Em linha com orientacdo do Colegiado, as propostas de termo de compromisso devem
contemplar obrigacdo que venha a surtir importante e visivel efeito paradigmético junto aos
participantes do mercado de valores mobiliarios, desestimulando a pratica de condutas assemelhadas.

13. No caso concreto, considerando a fase inicial em que se encontrava 0 processo quando da
apresentacdo da proposta conjunta de Termo de Compromisso, e, em funcédo disso, a pouca visibilidade
sobre as caracteristicas do caso concreto, o Comité entendeu, em deliberacdo ocorrida em
27.06.2017[9], ndo ser conveniente nem oportuno, neste momento, a celebracdo do acordo.

14, Em 17.08.2017, os acusados apresentaram nova proposta de Termo de Compromisso, nos
seguintes termos:

““ (i) contratar empresa de auditoria de primeira linha para: (a) reavaliar as condi¢cdes em que
se deu a venda das cotas de emissdo da Teorema, para o fim de aferir a comutatividade das
condicBes dos negdcios, com base na “fairness opinion” emitida a época pela Apsis; e (b)
realizar a verificacdo da comutatividade e adequacdo da atuacdo da Teorema como
administradora dos Fundos Teorema, comparativamente as condi¢es vigentes no mercado a
época; e

(if) pagar, cada um dos proponentes, o valor de R$ 60.000,00 (sessenta mil reais), como
ressarcimento pelos custos incorridos pela CVM no Processo Administrativo em referéncia até
o momento. [....]”

15. Em reuni&o ocorrida em 22.08.2017, o CTC deliberou pela manutengéo da deciséo proferida na
reunido de 27.06.2017.
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CONCLUSAO

Em face ao acima disposto, o Comité de Termo de Compromisso, em deliberacdo ocorrida em
22.08.2017[10], decidiu propor ao Colegiado da CVM a REJEICAO da proposta conjunta de Termo
de Compromisso apresentada por Carlos Eduardo Affonso Ferreira e Guilherme Affonso Ferreira.

Rio de Janeiro, 24 de agosto de 2017.

[1] No que tange as reclamac6es acerca do Plano, a Companhia manifestou intencédo de sanar todos 0s
potenciais problemas apontados e, até 03.05.2017, ndo havia nenhuma outorga de opg¢des no ambito do
Plano. Desse modo, entendeu a SEP que as questdes relativas ao Plano ndo deveriam fazer parte do
termo de compromisso proposto.

[2] Em 30.09.2016, a Companhia ja havia resgatado seus investimentos dos Fundos Teorema, feito
aplicacdes em trés fundos de renda fixa administrados por um banco e resgatado todas suas aplicagdes
dos demais fundos de investimento.

[3] Total de remuneracdo da diretoria e do conselho de administracdo da Companhia até 30.09.2016:
R$ 3.733.438,81. Montante total pago de taxas aos Fundos Teorema até agosto de 2016, quando a
Bahema liquidou seus investimentos: R$ 5.472.358,42.

[4] Art. 153. O administrador da companhia deve empregar, no exercicio de suas funcgdes, o cuidado e
diligéncia que todo homem ativo e probo costuma empregar na administracdo dos seus proprios
negocios.

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 fungédo social da
empresa.

8 1° O administrador eleito por grupo ou classe de acionistas tem, para com a companhia, 0s
mesmos deveres que os demais, ndo podendo, ainda que para defesa do interesse dos que o elegeram,
faltar a esses deveres.

§ 2° E vedado ao administrador:
a) praticar ato de liberalidade a custa da companhia;

b) sem prévia autorizacdo da assembléia-geral ou do conselho de administracdo, tomar por
empréstimo recursos ou bens da companhia, ou usar, em proveito proprio, de sociedade em que tenha
interesse, ou de terceiros, 0s seus bens, servicos ou crédito;

c) receber de terceiros, sem autorizacdo estatutaria ou da assembléia-geral, qualquer modalidade de
vantagem pessoal, direta ou indireta, em razdo do exercicio de seu cargo.

8 3° As importancias recebidas com infracdo ao disposto na alinea ¢ do § 2° pertencerdo a
companhia.

8 4° O conselho de administragdo ou a diretoria podem autorizar a pratica de atos gratuitos
razoaveis em beneficio dos empregados ou da comunidade de que participe a empresa, tendo em vista
suas responsabilidades sociais.

Art. 155. O administrador deve servir com lealdade a companhia e manter reserva sobre o0s seus
negocios, sendo-lhe vedado:
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| - 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 negocio de interesse da
companhia;

Il - adquirir, para revender com lucro, bem ou direito que sabe necessario a companhia, ou que
esta tencione adquirir.

8 1° Cumpre, ademais, ao administrador de companhia aberta, guardar sigilo sobre qualquer
informacdo que ainda ndo tenha sido divulgada para conhecimento do mercado, obtida em razdo do
cargo e capaz de influir de modo ponderavel na cotacdo de valores mobiliarios, sendo-lhe vedado valer-
se da informac&o para obter, para si ou para outrem, vantagem mediante compra ou venda de valores
mobiliarios.

§ 2° O administrador deve zelar para que a violacdo do disposto no § 1° ndo possa ocorrer atraves
de subordinados ou terceiros de sua confianca.

8§ 3° A pessoa prejudicada em compra e venda de valores mobiliarios, contratada com infracdo do
disposto nos 8§ 1° e 2°, tem direito de haver do infrator indenizac¢do por perdas e danos, a menos que
ao contratar j& conhecesse a informacao.

§ 4° E vedada a utilizagio de informacéo relevante ainda no divulgada, por qualquer pessoa que a
ela tenha tido acesso, com a finalidade de auferir vantagem, para si ou para outrem, no mercado de
valores mobiliarios.

[5] Entre outros administradores da Bahema.

[6] Art. 156. E vedado ao administrador intervir em qualquer operagio social em que tiver interesse
conflitante com o da companhia, bem como na deliberacdo que a respeito tomarem os demais
administradores, cumprindo-lhe cientifica-los do seu impedimento e fazer consignar, em ata de reunido
do conselho de administragdo ou da diretoria, a natureza e extensao do seu interesse.

8 1° Ainda que observado o disposto neste artigo, o administrador somente pode contratar com a
companhia em condic¢des razoaveis ou equitativas, idénticas as que prevalecem no mercado ou em que
a companhia contrataria com terceiros.

8 2° O negocio contratado com infracdo do disposto no § 1° é anulavel, e o administrador
interessado serd obrigado a transferir para a companhia as vantagens que dele tiver auferido.

[7] No entendimento da &rea técnica, o termo de compromisso deveria abranger todos 0s possiveis
infratores e considerar todas as potenciais infracbes, ndo se limitando as falhas na divulgacdo de
informacdes, conforme a proposta apresentada.

[8] Carlos Eduardo Affonso Ferreira foi acusado também no PAS CVM n.° RJ2005/24, tendo sido
advertido pelo Colegiado em julgamento de 07.10.2008. Guilherme Affonso Ferreira foi acusado
também no PAS CVM n.° RJ2012/8369 tendo firmado Termo de Compromisso.

[9] Deliberado pelos membros titulares da SGE, SFI, SMI e SPS, e, pela SNC, o Gerente de Normas
Contabeis, Paulo Roberto Gongalves Ferreira.

[10] Deliberado pelos membros titulares da SFI, SMI, SPS e SNC e, pela SGE, o Gerente Geral de
Processos, Patrick Valpacos.
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Documento assinado eletronicamente por Patrick Valpagos Fonseca Lima, Superintendente
Geral Substituto, em 25/08/2017, as 15:12, com fundamento no art. 6°, § 1°, do Decreto n° 8.539,
de 8 de outubro de 2015.
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Documento assinado eletronicamente por Carlos Guilherme de Paula Aguiar, Superintendente,
em 25/08/2017, as 15:21, com fundamento no art. 6°, § 1°, do Decreto n° 8.539, de 8 de outubro de
2015.
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Documento assinado eletronicamente por Carlos Eduardo Pereira da Silva, Superintendente
em exercicio, em 25/08/2017, as 16:46, com fundamento no art. 6°, § 1°, do Decreto n° 8.539, de 8
de outubro de 2015.
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Documento assinado eletronicamente por Adriano Augusto Gomes Filho, Superintendente em
exercicio, em 25/08/2017, as 17:05, com fundamento no art. 6°, § 1°, do Decreto n°® 8.539, de 8 de
outubro de 2015.
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Documento assinado eletronicamente por Jose Carlos Bezerra, Superintendente, em
28/08/2017, as 10:13, com fundamento no art. 6°, § 1°, do Decreto n° 8.539, de 8 de outubro de
2015.
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