COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
PARECER TECNICO N2 12/2022-CVM/SEP

Senhor Superintendente,

Trata-se de recurso interposto, em 03.01.21, pela FTL - FERROVIA
TRANSNORDESTINA LOGISTICA S.A., registrada na categoria B desde 25.04.14,
contra a aplicacao de multa cominatéria no valor de R$ 18.000,00 (dezoito mil
reais), pelo atraso de 169 (cento e sessenta e nove) dias, limitado a 60 (sessenta)
dias nos termos do art. 15 da Resolucao CVM n? 47/2021, no envio do documento
FORM.CADASTRAL/2021, comunicada por meio do
OFiCIO/CVM/SEP/MC/N2578/21, de 22.11.21 (1419892).

2. A Companhia apresentou recurso nos seguintes principais termos
(1419890):

a) “a Recorrente recebeu em 24/12/2021 o Oficio CVM/SEP/MC/N2578/2021, por
meio do qual foi comunicada a aplicacao de penalidade pelo atraso no envio de
documento Formuldrio Cadastral 2021, bem como a possibilidade de apresentacao
de recurso ao Colegiado da CVM no prazo de 10 (dez) dias, de modo que o prazo
recursal se iniciou primeiro dia Util sequinte, qual seja, dia 27/12/2021 e findar-se-
ia em 05/01/2022";

b) “logo, é manifestamente tempestivo o Recurso apresentado nesta data
(30/12/2021)";

c) “em sintese, narra o Oficio CVM/SEP/MC/N2578/2021 que a ora Recorrente
incorreu em atraso no envio de informacdes a CVM, notadamente Formuléario
Cadastral do ano de 2021, razao pela qual foi imposta multa no valor de
R$18.000,00 (dezoito mil reais) pela Superintendéncia de Relacbes com Empresas,
a qual corresponde ao total de 60 (sessenta) dias de atraso e a penalidade de R$
300,00 (trezentos reais) por cada dia de atraso”;

d) “ocorre que, em gue pese a entrega da mencionada informacao periédica ter
sido entregue fora da data limite prevista no normativo aplicavel (mas antes de
qualquer manifestacao da CVM acerca da daquela omissao), nao merece
prosperar a referida multa, uma vez que, com a maxima vénia, a pena aplicada
nao atende aos principios norteadores da administracao publica e do processo
sancionador no ambito da prépria CVM, o que serd amplamente demonstrado pelo
presente recurso”;

e) “isto porque, a CVM, enquanto entidade autdrquica em regime especial,
vinculada ao Ministério da Economia, por certo deve sujeitar-se a observancia de
determinados principios expressos no ordenamento constitucional, em especial
gquando o Estado age por meio de seus 6rgaos e agentes publicos com finalidade
sancionatéria”;

f) “cumpre a CVM, portanto, conforme preconiza o regramento Constitucional,
obedecer, dentre outros, aos principios da legalidade, finalidade, motivacao,
razoabilidade, proporcionalidade, moralidade, ampla defesa, contraditério,
seguranca juridica, interesse publico e eficiéncia (Constituicdo Federal e Lei n?
9.784/99)";



g) “aplicados, harmonicamente, estes principios obrigam a Administracao a agir,
nao somente dentro da legalidade no sentido estrito, mas também com prudéncia,
moderacao e proporcionalidade entre os meios empregados e a finalidade a ser
alcancada, bem como as circunstancias que envolvem a pratica do ato,
especialmente quando se trata de aplicacao de pena ao administrado”;

h) “entende a recorrente que a Superintendéncia de Relacdes com Empresas
desta autarquia, ao aplicar a multa ora objeto de recurso, ainda que movida pelo
dever fiscalizador que Ihe é atribuido, olvidou questdes de fato e de direito que
acabam por tornar a penalidade imposta absolutamente desproporcional e, por
consequéncia, ilegal e inconstitucional, quais sejam:

(i) a Companhia ndao tem e nunca teve qualquer acao ou valor mobilidrio de
sua emissao negociado em bolsa ou por qualquer outra via de distribuicao
publica, portanto, a infracdao cometida nao casou qualquer prejuizo, ainda que
informacional, aos acionistas, aos credores da Companhia, nem tampouco ao
mercado.

(ii) o Formulario Cadastral é na verdade um documento extenso que contém
inUmeras informacdes que, em sua grande maioria, nao sofrem alteracoes
significativas no passar do tempo, bem como consolida informacdes que, em
sua quase totalidade, ja sao apresentadas/publicadas individualmente, de
modo que sua apresentacdao anual se presta a consolidacao e atualizacao
dessas informacdes. No caso em concreto nao houve nenhuma alteracao
relevante no documento de 2021 em relacao ao documento de 2020,
disponivel a todos os interessados, que ndo tenha sido oportuna e
pontualmente apresentada.

(i) a Companhia em regra cumpre com todas as suas obrigacoes
regulamentares, inclusive e especialmente quanto a apresentacdao das suas
informacdes, tanto periddicas, quanto eventuais, possuindo um alto grau de
governanca corporativa e gestao de riscos.

(iv) o cumprimento da obrigacao foi realizado antes de qualquer iniciativa ou
apontamento por parte da CVM ou de qualquer reclamacao externa a
Companhia

(v) o atraso na entrega das informacdes ocorreu por mero esquecimento da
equipe responsavel, o que se deu, se ndao exclusivamente, pelo menos em
grande parte, por decorréncia do afastamento (licenca médica) da pessoa
responsavel e das mudancas drasticas de rotina causados pela pandemia de
COVID-19, o que caracteriza tanto caso fortuito (pela doenca em si, como
forca ininteligente que trouxe condicdes que nao podiam ser previstas), quanto
forca maior (pelas restricOes trazidas pelo Poder Publico ao funcionamento das
empresas); ressalte-se aqui, que o0 més de maio de 2021 (dada para a entrega
do Formuldrio) caracterizou-se como pico da pandemia e das medidas
restritivas), de modo que a falha sé foi identificada e reparada quando da
volta, ainda que parcial, das rotinas da Companhia”;

i) “diante do exposto, ainda que nao se admita o excludente de ilicitude gerado
pelo caso fortuito e forca maior causados pela pandemia, ndao é razoavel que se
aplique penalidade de multa a Recorrente - frisa-se, no supino valor de R$
18.000,00 (dezoito mil reais) -, na medida que desproporcional, tanto a condicao
econdmico-financeira de uma empresa em pré-operacao e sem receitas, quanto a
irrelevancia da infracao, cujos efeitos danosos foram nulos”;

j) “ademais, a prépria legislacao da CVM dispde de mecanismo CLARO E OBJETIVO
para sancionar condutas leves na EXATA MEDIDA da sua extensao, o que deve



ocorrer por meio da aplicacdao de adverténcia”;

k) “nessa toada, encontra a Recorrente amparo na Lei n® 6.385/76, que dispde
sobre o mercado de valores mobiliarios, especificamente em seu art. 11, inciso | e
§1°, onde o legislador fixou expressamente a possibilidade de aplicacao da
PENALIDADE DE ADVERTENCIA, bem como a necessidade de observancia pela
CVM, para fins de dosimetria, dos principios da proporcionalidade e razoabilidade,
além dos motivos que justifiguem a sua imposicao, verbis:

Art. 11. A Comissao de Valores Mobiliarios podera impor aos infratores das
normas desta Lei, da Lei no 6.404, de 15 de dezembro de 1976 (Lei de
Sociedades por Acoes), de suas resolucdes e de outras normas legais cujo
cumprimento |he caiba fiscalizar as seguintes penalidades, isoladas ou
cumulativamente:

| - Adverténcia;
Il - Multa;
Il - (Revogado);

IV - Inabilitacdo temporaria, até o maximo de 20 (vinte) anos, para o
exercicio de cargo de administrador ou de conselheiro fiscal de companhia
aberta, de entidade do sistema de distribuicao ou de outras entidades que
dependam de autorizacao ou registro na Comissao de Valores Mobiliarios;
V - Suspensdo da autorizacdao ou registro para o exercicio das atividades
de que trata esta Lei;

VI - Inabilitacao temporaria, até o maximo de 20 (vinte) anos, para o
exercicio das atividades de que trata esta Lei;

VIl - Proibicdo temporéaria, até o maximo de vinte anos, de praticar
determinadas atividades ou operacdes, para os integrantes do sistema de
distribuicao ou de outras entidades que dependam de autorizacao ou
registro na Comissao de Valores Mobiliarios;

VIII - Proibicao temporaria, até o maximo de dez anos, de atuar, direta ou
indiretamente, em uma ou mais modalidades de operacao no mercado de
valores mobiliarios.

§12 A multa devera observar, para fins de dosimetria, os principios da

proporcionalidade e da razoabilidade, a capacidade econdmica do infrator

e 0s motivos que justifiguem sua imposicao”;
l) “conforme se verifica, fixou o legislador indubitavel gradacao na aplicacdao das
sancdes, as quais iniciam com simples adverténcia, para casos de infracdes de
baixo potencial danoso, indo até aquelas penalidades mais severas, aplicadas em
casos de infracdes de grande prejuizo ao mercado mobiliario, levando-se em conta
sempre a gravidade do ilicito, a extensao do dano e o eventual proveito econémico
obtido”;

m) “a penalidade de adverténcia, enquanto sancao mais branda entre as passiveis
de serem aplicadas, funciona em viés sancionatério pedagogico, servindo como
uma forma de advertir a contratada para que nao reitere seu comportamento.
Naturalmente, por ser menos gravosa, € aplicada justamente nos casos em que a
infracdo é leve ou que nao resultam em grande prejuizo, tal como o verificado no
presente caso”;

n) “ocorre que eventualmente, ao decidir sobre as penalizacdes das infracdes, a
CVM acaba ignorando essa possibilidade de aplicacao de adverténcia, utilizando a
multa e a suspensao de outros direitos como primeiras alternativas, o que
certamente merece revisao por este D. Colegiado”;

0) “conforme ensinamento do Doutrinador Lucas Rocha Furtado:
‘Deve ser observada, ademais, regra de proporcionalidade na aplicacao



das sancodes. Assim, para pequenas infracdbes que nao tenham causado
qualquer dano, a Administracao deve aplicar a pena de adverténcia.

Para a eventualidade de reincidéncia no cometimento de pequenas
infracbes, e para as hipoteses de infracdes mais rigorosas, mas que nao
justifiquem a rescisao do contrato, a pena indicada é a multa’”;

p) “por sua vez, de acordo com Celso Antdnio Bandeira de Mello:

‘... a adverténcia cabe em faltas leves, assim entendidas aquelas que nao
acarretam prejuizo de monta ao interesse do servico, o qual, a despeito
delas, sera atendido; prevenir que a falta venha a inviabilizar a execucao
do contrato ou obrigue a Administracao a rescindi-lo é a prioridade da
adverténcia’”;

g) “mas, ainda ha mais, mesmo que considerassemos a possibilidade de aplicacao
de multa, o valor de fixacao, da forma como previsto na Resolucao CVM n?@
47/2021, nao considera qualquer particularidade quanto as condicdes do infrator,
sua conduta antecedente ou mesmo a existéncia (ou auséncia) efeitos deletérios,
ainda que potenciais, decorrentes da infracao objeto da penalidade”;

ry “veja que o ja transcrito § 12 do mesmo artigo 11 da Lei 6.385/76, antes
transcrito, prevé que ‘a multa devera observar, para fins de dosimetria, os
principios da proporcionalidade e da razoabilidade, a capacidade econ6mica do

rm,

infrator e os motivos que justifiguem sua imposicao’”;

s) “ora, como uma multa cujo valor estd prefixado no anexo de uma norma
(Resolucao CVM n? 47/2021), aplicavel automaticamente a qualquer infrator e a
qualquer atraso no envio de informacdes (que nao sejam as especificadas em
itens anteriores), sem considerar agravantes ou atenuantes, pode respeitar a
ordem legal (repise-se que se trata de um mandamento e nao uma
recomendacao) de que a multa deverd obrigatoriamente observar a capacidade
econdmica do infrator e os motivos que justifiquem sua imposicao?”;

t) “impende desde ja, apenas pelo dever de exaurir o tema, registrar que também
nao ha como defender a inaplicabilidade do multicitado artigo 11 da Lei 6.385/76 a
multa cominatdria, pois tal argumento fulminaria a legalidade da pretensao
punitiva em questdo, uma vez que a Resolugcao n? 47/2021s6 subsiste no
ordenamento juridico sob o esteio daquele dispositivo legal, como bem esclarece o
seu préprio preambulo, quando torna publico que o Colegiado da CVM aprovou a
dita Resolucao ‘com fundamento no disposto nos arts. 82, I, 99, caput, l e ll, e § 19,
e 11, § 11, da Lei n? 6.385, de 7 de dezembro de 1976, bem como nos arts. 52 a 99
do Decreto n? 10.139, de 28 de novembro de 2019"";

u) “da mesma forma, em que pese o0s reiterados posicionamentos deste r.
Colegiado que a multa cominatoria prevista na Resolucao n? 47/2021 nao se
confunde com a multa decorrente das penalidades aplicadas na forma da
Instrucdo CVM n2 607/2019, ndao hd como deixar de aplicar as ‘multas
cominatérias’ as mesmas premissas de dosimetria, agravantes e atenuantes do
procedimento sancionador previsto na Instrucao n® 607/2019";

V) “primeiro, porque ambas as multas (assumindo que tenham natureza diferente,
como entende este nobre Colegiado) estao fundamentadas no mesmo inciso | do
artigo 11 da Lei 6.385/76. Segundo, como se pode admitir a aplicacao de
atenuantes as hipoteses dos processos sancionadores cujas multas, em tese, sao
aplicadas as infracdes mais graves, e negar a mesma gradacao (ou beneficio, por
assim dizer) aos administrados que, como a Companhia, deixam eventualmente de
cumprir uma obrigacao de rotina?”;

w) “diante desta realidade, trazemos a lume, os dispositivos da Instrucao CVM n?@



607/2019 que dao acolhida ao pleito que ora apresentamos ao ilustres julgadores:

Art. 63. Na fixacao da pena-base, o Colegiado observara os principios da
proporcionalidade e da razoabilidade, bem como a capacidade econdmica
do infrator e os motivos que justifiqguem a imposicao da penalidade .

[...]
Art. 66. Sao circunstancias atenuantes:

| - a confissdao do ilicito ou a prestacao de informacdes relativas a sua
materialidade;

Il - os bons antecedentes do infrator;

Ill - a reqularizacao da infracao;

IV - a boa-fé dos acusados; e

V - a adocao efetiva de mecanismos e procedimentos internos de
integridade, auditoria e incentivo a denlncia de irregularidades, bem
como a aplicacao efetiva de cédigos de ética e de conduta no ambito da
pessoa juridica, avaliada por entidade publica ou privada de reconhecida
especializacao.

§ 12 A pena podera ser ainda atenuada em razao de circunstancia
relevante, anterior ou posterior a infracdo, embora ndao expressamente
prevista nos incisos do caput.

§ 22 A incidéncia de circunstancias atenuantes nao resulta na
descaracterizacao da gravidade da conduta.

§ 32 A penalidade de multa sera reduzida em até 25% (vinte e cinco por
cento) para cada atenuante verificada.

[...1";

x) “verificado no presente caso, portanto, que (i) a Companhia vive momento
econdmico-financeiro precario, préprio de sua situacao ainda pré-operacional; (ii)
ainda que de forma intempestiva, apresentou o Formulario Cadastral 2021 de
forma integra, precisa e acabada; e (iii) nao decorreu do referido atraso qualquer
dano a CVM, a terceiros ou a qualquer dos acionistas da Companhia, vez que
ausentes queixas, comunicacdes ou protestos nesse sentido, temos como certo
gue a extensao da conduta infratora foi minima, bem como perpetuou-se por
curtissimo espaco de tempo, nao impactando na esfera legal ou na decisao dos
acionistas de comprar, vender, manter ou exercer quaisquer direitos inerentes a
condicao de titular de valores mobiliarios emitidos pela Companhia ou a eles
referenciados; (iv) o atraso decorreu intrinsicamente dos efeitos nao previsiveis e
incontornaveis da pandemia de COVID-19; e (v) estao presentes ao caso pelo
menos 4 (quatro) das circunstancias atenuantes previstas na Instrucao CVM
607/2019 (incisos II, Ill, IV e §12 do artigo 66); mostra-se adequado o afastamento
da penalidade ou a sua substituicao pela penalidade de adverténcia ou, ainda e
sucessivamente a reducao da multa aplicada em face das atenuantes presentes”;

y) “por tudo quanto exposto, requer a Recorrente:

(i) o recebimento do presente Recurso, vez que tempestivo e atendido todos
0s requisitos intrinsecos e extrinsecos;

(ii) quanto ao mérito, requer-se, sucessivamente:

a. a nao aplicacao da penalidade, face ao excludente de ilicitude e as
circunstancias narradas; ou

b. a substituicao da multa pela adverténcia, nos termos do art. 11, inciso |
e §12 da Lei 6.385/76; ou, ainda,

c. a reducao da multa, frente as circunstancias atenuantes explicitamente
presentes no caso.



Entendimento

3. Inicialmente, cabe ressaltar que a SEP decidiu considerar todos os
recursos relacionados aos oficios de comunicacdao de multa, emitidos em
novembro e dezembro, tempestivos, tendo em vista que:

a) a superintendéncia recebeu dezenas de e-mails de companhias relatando a
dificuldade de protocolar os recursos pelo Sistema SARC;

b) muitos oficios foram entregues pelos Correios durante o periodo das festas de
final de ano, periodo no qual muitas companhias fazem recesso ou dao férias
coletivas aos funcionarios;

c) com a pandemia de COVID-19, muitos funciondrios estao trabalhando em
esquema de teletrabalho, o que pode ter atrasado o acesso da Companhia ao teor
do oficio que foi enviado apenas por via fisica.

4. Nos termos do § Unico do art. 23 da Instrucdao CVM n2480/09, o
emissor deve anualmente confirmar que as informacdes contidas no
FORMULARIO CADASTRAL continuam validas, até 31 de maio de cada ano, sem
prejuizo da atualizacdao em até 7 (sete) dias Uteis contados do fato que deu causa
a alteracao.

5. Cabe destacar que:

a) nao ha, na legislacdo e normas vigentes, qualquer dispositivo que permita, a
Companhia, entregar fora do prazo previsto seu Formulario Cadastral, ainda que,
segundo a Recorrente: (i) a Companhia nao tenha e nunca teve “qualquer acao ou
valor mobilidrio de sua emissao negociado em bolsa ou por qualquer outra via de
distribuicao publica”; (ii) “ndao tenha havido qualquer “alteracao relevante no
documento de 2021 em relacao ao documento de 2020”; (iii) a Companhia “em
regra” cumpra “com todas as suas obrigacdes regulamentares, inclusive e
especialmente quanto a apresentacao das suas informacdes, tanto periddicas,
guanto eventuais”; (iv) o atraso na entrega das informacdes tenha ocorrido “por
mero esquecimento da equipe responsavel”; (v) nao tenha decorrido “do referido
atraso qualquer dano a CVM, a terceiros ou a qualquer dos acionistas da
Companhia, vez que ausentes queixas, comunicacdes ou protestos nesse sentido”;
(vi) o atraso tenha decorrido “intrinsicamente dos efeitos nao previsiveis e
incontornaveis da pandemia de COVID-19";

b) a Instrucdao CVM n? 607/19 nao se aplica as multas cominatérias ordinarias;

c) o valor didrio da multa estd previsto no paragrafo 12 do Anexo A da Resolucao
CVM n? 47/21. Para o caso de companhias registradas na categoria “B”, como a
Recorrente, a multa diaria pelo atraso na entrega do Formulario Cadastral é de R$
300,00, pelo que nao é possivel a reducao do seu valor; e

d) nao se deve confundir multa cominatéria (prevista no art. 92, inciso Il da Lei n?
6.385/76), com penalidade (prevista no art. 11 da Lei n? 6.385/76), pelo que nao é
possivel a substituicao da multa por adverténcia.

6. Assim sendo, a meu ver, restou comprovado que a multa foi
aplicada corretamente, nos termos da Resolucao CVM n?2 47/2021, tendo em vista
que a FTL - FERROVIA TRANSNORDESTINA LOGISTICA S.A. encaminhou o
Formuldrio Cadastral de 2021 apenas em 16.11.21 (1440129).

Isto posto, sou pelo indeferimento do recurso apresentado pela FTL -
FERROVIA TRANSNORDESTINA LOGISTICA S.A., pelo que sugiro encaminhar o
presente processo a Superintendéncia Geral, para posterior envio ao Colegiado
para deliberacao, nos termos do art. 18 da Resolucao CVM n2 47/21.



Atenciosamente,

KELLY LEITAO SANGUINETTI
Assistente |

Ao SGE, de acordo com a manifestacao da chefe de divisao em exercicio,
Atenciosamente,

FERNANDO SOARES VIEIRA
Superintendente de Relacdes com Empresas

Ciente.
A EXE, para as providéncias exigiveis.

ALEXANDRE PINHEIRO DOS SANTOS
Superintendente Geral
Documento assinado eletronicamente por Kelly Leitao Sanguinetti,

Assistente I, em 03/03/2022, as 11:55, com fundamento no art. 62 do
Decreto n2 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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Documento assinado eletronicamente por Fernando Soares Vieira,
Superintendente, em 03/03/2022, as 14:24, com fundamento no art. 62
do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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Documento assinado eletronicamente por Alexandre Pinheiro dos
Santos, Superintendente Geral, em 03/03/2022, as 15:59, com
fundamento no art. 62 do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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+w] A autenticidade do documento pode ser conferida no site
 https://sei.cvm.gov.br/conferir_autenticidade, informando o cédigo
verificador 1451603 e o c6digo CRC 14CF14EB.

This document's authenticity can be verified by accessing
https://sei.cvm.gov.br/conferir_autenticidade, and typing the "Cédigo Verificador"

¥ 1451603 and the "Cédigo CRC" 14CF14EB.
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