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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° RJ2018/3113
(Processo Eletronico n° 19957.004676/2018-39)

Reg. Col. n°® 1257/18

Acusados: Joesley Mendonca Batista
Wesley Mendonca Batista

Assunto: Pedido de reconsideracdo de decisdo do Colegiado da CVM que rejeitou
proposta conjunta de termo de compromisso

Relator: Diretor Alexandre Costa Rangel
Relatorio
1. Trata-se de pedido de reconsideracdo’ da decisdo proferida pelo Colegiado da CVM em

03.05.2022% que rejeitou a proposta conjunta de termo de compromisso, formulada em
04.10.2021%*4, por Joesley Mendonga Batista (“Joesley Batista”) e Wesley Mendonga Batista

(“Wesley Batista” e, quando em conjunto com Joesley Batista, “Proponentes™).

2. A proposta foi apresentada no &mbito do presente processo administrativo sancionador
(“Processo”), instaurado pela Superintendéncia de RelagBes com Empresas (“SEP” ou “Area
Técnica”) para apurar eventual responsabilidade dos Proponentes, na condi¢cdo simultanea de
administradores e acionistas controladores indiretos da JBS S.A. (“JBS” ou “Companhia”), por
suposta violagdo ao art. 115, §1°, da Lei n° 6.404/1976°.

! Doc. 1536435.

2 Doc. 1516621.

% Doc. 1359289.

# Néo hé outros acusados neste Processo.

S«Art. 115. O acionista deve exercer o direito a voto no interesse da companhia; considerar-se-a abusivo o voto
exercido com o fim de causar dano a companhia ou a outros acionistas, ou de obter, para si ou para outrem,
vantagem a que ndo faz jus e de que resulte, ou possa resultar, prejuizo para a companhia ou para outros acionistas.
§ 1° O acionista ndo podera votar nas deliberacbes da assembléia-geral relativas ao laudo de avaliagdo de bens
com que concorrer para a formagdo do capital social e a aprovacao de suas contas como administrador, nem em
quaisquer outras que puderem beneficia-lo de modo particular, ou em que tiver interesse conflitante com o da
companhia.”
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3. Conforme termo de acusagdo de 03.05.2018 (“Acusacio”)®, a Area Técnica entendeu
que a infracéo teria sido perpetrada por meio do voto proferido pelos Proponentes — de modo
indireto, por meio da sociedade FB Participagoes S.A. (“EB”) — na deliberagédo da assembleia
geral ordinaria da Companhia realizada em 28.04.2017 (“AGO 2017”), que aprovou as contas

da administracdo referentes ao exercicio social encerrado em 31.12.2016.

4. Regularmente citados’, os Acusados apresentaram suas defesas em 05.11.20188. Em
10.11.2020, fui designado relator deste Processo®2°.

5. Em 04.10.2021, os Acusados apresentaram proposta conjunta de celebracdo de termo
de compromisso, por meio da qual se propuseram a pagar o0 montante de R$ 1.500.000,00 (um
milh&o e quinhentos mil reais) cada um, em parcela Unica, perfazendo o montante total de R$
3.000.000,00 (trés milhdes de reais).

6. No dia seguinte, nos termos do art. 84, §2°, da Resolu¢do CVM n° 45/20211, remeti'? a
proposta a Superintendéncia Geral para os tramites previstos no art. 83 da Resolu¢cdo CVM n°
45/2021%,

7. A Procuradoria Federal Especializada junto a CVM (“PEE”) apreciou os aspectos legais

da proposta apresentada'®, tendo concluido pela inexisténcia de dbice juridico a luz do disposto

® Doc. 0504259.

" Doc. 0562560.

& Docs. 0629902 e 0630049.

° Doc. 1137020.

10Em 27.12.2018, o Diretor Carlos Rebello foi designado o primeiro relator do Processo (Doc. 0660449), que foi
redistribuido a relatoria do Diretor Gustavo Gonzalez em 14.01.2020 (Doc. 0916858).

11 «Art. 84. Em casos excepcionais, nos quais se entenda que o interesse publico determina a analise de proposta
de celebracéo de termo de compromisso apresentada fora do prazo a que se refere o art. 82, tais como os de oferta
de indenizacdo integral aos lesados pela conduta objeto do processo e de modificacdo da situacdo de fato existente
quando do término do referido prazo, a analise e negociacdo da proposta pode ser realizada pelo Diretor Relator.
(...) 8 2° O Relator pode encaminhar a proposta a Superintendéncia Geral para que seja adotado o tramite de que
trata o art. 83.”

12 por despacho proferido em tal data (Doc. 1361217).

13 «Art. 83. Ouvida a PFE sobre a legalidade da proposta de termo de compromisso, a Superintendéncia Geral deve
submeter a proposta de termo de compromisso ao Comité de Termo de Compromisso, ao qual compete apresentar
parecer sobre a oportunidade e a conveniéncia na celebracdo do compromisso, e a adequacdo da proposta
formulada pelo acusado ou investigado, propondo ao Colegiado sua aceitacdo ou rejeigdo, tendo em vista 0s
critérios estabelecidos no art. 86.”

14 Parecer n° 00088/2021/GJU-2/PFE-CVM/PGF/AGU e respectivos despachos (Doc. 1408482).
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no art. 11, 85°, incisos | e 11, da Lei n® 6.385/19761°-16,

8. Por sua vez, o Comité de Termo de Compromisso (“CTC” ou “Comité”) entendeu que

deveria ser discutida a viabilidade de um ajuste para o encerramento antecipado do caso e
sugeriu, em reunido realizada em 18.01.2022, o aprimoramento da proposta. O Comité prop6s
a elevacdo do valor da obrigacdo pecuniaria a ser assumida para R$ 3.000.000,00 (trés milhGes
de reais) por cada um dos Proponentes, totalizando o montante de R$ 6.000.000,00 (seis

milhdes de reais)*’.

9. Em 14.02.2022, os Proponentes concordaram com os valores sugeridos pelo Comité*é,
que, em seu parecer'®2° opinou junto ao Colegiado da CVM pela aceitacio da respectiva

proposta majorada de termo de compromisso (“Proposta”).

10.  Em reunido realizada em 03.05.2022, o Colegiado, por maioria, nos termos do disposto
no art. 92, §1°, da Resolugdo CVM n° 24/2021 (“Regimento Interno da CVM”)?*, decidiu

rejeitar a Proposta (“Decis&0”)?2.

15 «§ 59 A Comissdo de Valores Mobiliarios, apds analise de conveniéncia e oportunidade, com vistas a atender ao
interesse publico, poderd deixar de instaurar ou suspender, em qualquer fase que preceda a tomada da deciséo de
primeira instancia, o procedimento administrativo destinado a apuracdo de infracdo prevista nas normas legais e
regulamentares cujo cumprimento Ihe caiba fiscalizar, se o investigado assinar termo de compromisso no qual se
obrigue a: | - cessar a pratica de atividades ou atos considerados ilicitos pela Comissao de Valores Mobiliarios; e
Il - corrigir as irregularidades apontadas, inclusive indenizando os prejuizos.”

16 Condicionou, contudo, sua conclusdo a que o CTC atestasse em seu parecer que as contas da administracdo da
JBS referentes ao exercicio social encerrado em 31.12.2016 teriam sido aprovadas na AGO 2017 ainda que nédo
computado o voto da FB. Como explicado em maiores detalhes no Despacho n. 00195/2021/GJU-2/PFE-
CVM/PGF/AGU: “necessdrio agora, contudo, em sede de andlise de preenchimento dos requisitos indispensdveis
ao encerramento consensual do processo administrativo, sobretudo aquele que se refere & correcdo da
irregularidade, aferir se, de fato, tais votos foram ou n&o cruciais a aprovacgéo das contas dos administradores.
Tal informacdo € indispensavel para que se possa concluir, face ao que preceitua o art. 155, 84° da Lei do
Anonimato, qual a medida a ser aplicada para fins de corre¢do da irregularidade: (i) se o voto do acionista foi
preponderante, a correcdo da irregularidade perpassa pela anulacdo da assembleia com a realizagdo de novo
conclave para a deliberacéo sobre o tema; (ii) se o voto do acionista néo foi capaz de influenciar a deciséo, entéo
a corre¢do da irregularidade se resolvera em perdas e danos, ficando a cargo do CTC a avaliacdo da adequacéo
da proposta indenizatéria.” (Doc. 1408482, fl. 4).

17 Doc. 1429218.

18 Por meio de petigdo datada de 14.02.2022 (Doc. 1442498).

19 Doc. 1487085.

20 No que diz respeito a condicdo estabelecida pela PFE no sentido de que o CTC atestasse que as contas da
administracéo da JBS referentes ao exercicio social encerrado em 31.12.2016 teriam sido aprovadas na AGO 2017
independentemente do voto da FB, o Comité registrou em seu parecer haver levado em consideracao, dentre outros
fatores, “a manifestacdo da SEP (...) confirmando que as contas teriam sido aprovadas mesmo descontando o0s
votos da FBPSA [FB]”.

2L “Art. 92. O Colegiado reunir-se-4, ordinariamente, uma vez por semana, e, extraordinariamente, quando
convocado, a pedido do Presidente. § 1° As deliberagdes serdo tomadas por maioria simples dos membros
presentes, cabendo ao Presidente, em caso de empate, o voto de qualidade.”

22 Conforme se extrai da ata da reunido de Colegiado de 03.05.2022 (Doc. 1516621): “Os Diretores Alexandre
Rangel e Otto Lobo acompanharam o parecer do Comité e votaram pela aceitacio da proposta conjunta de termo
de compromisso apresentada, tendo destacado, nesse sentido: (i) a inexisténcia de obice juridico, conforme
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11.  Discordando da Deciséo, os Proponentes apresentaram pedido de reconsideracdo em
21.06.2022 (“Pedido™)?, ainda na esfera administrativa, com fundamento no art. 11 da
Resolucdo CVM n° 46/20212%* e no art. 53 da Lei n° 9.784/19992°.

12.  Segundo os Proponentes, a Decisao ostentaria as seguintes duas nulidades:

(i) Inadmissibilidade do uso do voto de qualidade em desfavor de acusados em processos

administrativos sancionadores: ao rejeitar a Proposta, a Decisao teria violado o preceito

em questdo, decorréncia do principio constitucional do in dubio pro reo, reconhecido

pela jurisprudéncia pacifica do STJ e deste Colegiado; e

(i)  Afronta ao principio constitucional da impessoalidade: o exame dos fundamentos da

Decisdo revelaria que a respectiva motivacdo seria discriminatdria aos Proponentes, em

afronta ao principio em tela, inscrito no art. 37, caput, da Constituicdo Federal®® e

indicado pela PFE/CVM, bem como a opinido favoravel manifestada pelo Comité; (ii) o fato de o caso tratar de
matéria pacifica no Colegiado, em suas mais variadas composic¢Oes, ha mais de 7 anos, e de inexistir elemento
especifico no caso que demande novo posicionamento do Colegiado; (iii) o fato de que as contas teriam sido
aprovadas mesmo sem a participacdo da FBPSA [FB], como reconhecido expressamente pela SEP; e (iv) que o
valor da proposta atingiu montante 17 vezes superior ao valor da maior multa aplicada em acusac6es
semelhantes, observado que, em alguns casos, a penalidade aplicada pelo Colegiado foi de adverténcia,
constatacdes que corroboram ndo apenas a conveniéncia e oportunidade, mas também o efeito paradigmatico e
dissuasorio da proposta negociada entre o Comité e os Proponentes. O Presidente Marcelo Barbosa e a Diretora
Flavia Perlingeiro votaram pela rejeigédo do termo de compromisso, por auséncia de conveniéncia e oportunidade
em sua celebragdo pela CVM. Destacaram que, independentemente do valor maximo das multas que, em tese,
poderiam vir a ser aplicadas na eventual hipétese de condenacéo, a celebragdo de termo de compromisso ndo se
constitui como ferramenta de objetivo arrecadatério, tampouco implica, nessa oportunidade, em qualquer andlise
de mérito quanto a acusacdo. Com efeito, o valor da proposta apresentada ndo afasta outras consideracdes
importantes neste caso. Dentre tais consideracGes, destacaram, em primeiro lugar, que alguns dos argumentos de
defesa ainda n&o restaram plenamente esclarecidos em precedentes anteriores sobre o tema, notadamente, a luz
do histérico dos acusados e das circunstancias que cercam o caso. Além disso, deve-se considerar o estagio
avancado em que o PAS j& se encontra, o que significa que o encerramento do processo pela via do termo de
compromisso geraria reduzida economia processual. Assim, o Presidente Marcelo Barbosa e a Diretora Flavia
Perlingeiro entenderam que este processo restara mais adequadamente resolvido por meio de posicionamento do
Colegiado em sede de julgamento, independentemente do valor das contrapartidas financeiras propostas no
ambito de termo de compromisso.”

23 Doc. 1536435.

24 A Resolugdo CVM n° 46/2021 dispde sobre o tramite de processos administrativos ndo sancionadores no ambito
do Colegiado e seria, no entender dos Proponentes, aplicdvel por analogia aos processos administrativos
sancionadores. Seu art. 11 assim dispbe: “O pedido de reconsideragdo deve ser apresentado no prazo de 15
(quinze) dias Uteis contado da comunicagdo de que trata o art. 8° e deve ser dirigido a Superintendéncia que tiver
analisado o recurso ou ao membro do Colegiado que tiver redigido o voto condutor, quando houver.”

2 “Art. 53. A Administragdo deve anular seus proprios atos, quando eivados de vicio de legalidade, e pode revoga-
los por motivo de conveniéncia ou oportunidade, respeitados os direitos adquiridos.”

2 «Art, 37. A administracdo pUblica direta e indireta de qualquer dos Poderes da Unido, dos Estados, do Distrito
Federal e dos Municipios obedecera aos principios de legalidade, impessoalidade, moralidade, publicidade e
eficiéncia e, também, ao seguinte: (...)”
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reproduzido no art. 2° da Resolugcdo CVM n° 45/202127-28,

13. Com o Pedido, os Proponentes objetivam “dar ao Colegiado a oportunidade de
tempestivamente corrigir os vicios acima destacados, que fulminam, em absoluto, a validade

da Decisdo”.

14. Em 18.11.2022, os Proponentes apresentaram manifestacio complementar®®, (i)
reiterando a necessidade de reconsideracdo da Decisdo pelas razdes acima expostas; e (ii)
pontuando as diferengas entre o PAS CVM n° 19957.007550/2019-05 (“Caso CSN”) e o
Pedido, com o intuito de demonstrar que as circunstancias que levaram o Colegiado a rejeitar,
em 27.09.2022, a terceira proposta de termo de compromisso apresentada no Caso CSN sdo de

natureza distinta e ndo podem ser utilizadas no presente Processo.

15.  Porfim, no dia 25.11.2022, em peti¢do apartada das demais apresentadas anteriormente,

os Proponentes formularam nova proposta de termo de compromisso®, que sera apreciada

27 «Art. 2° Nos procedimentos de que trata esta Resolugdo, devem ser observados os principios da legalidade, da
finalidade, da motivacdo, da razoabilidade, da proporcionalidade, da moralidade, da ampla defesa, do
contraditério, da seguranca juridica, do devido processo legal, da presungéo de inocéncia, da celeridade processual,
do interesse publico, da impessoalidade, da eficiéncia e da publicidade.”

28 Segundo os Proponentes, todas as circunstancias do presente caso apontariam para a aprovacdo unanime pelo
Colegiado da Proposta, em especial: (i) as manifesta¢des favoraveis da PFE e do CTC; (ii) o fato de a tese veiculada
pela acusacdo ja ter sido examinada em inimeros precedentes julgados pelo Colegiado; (iii) a inexisténcia de
qualquer prejuizo gerado pela conduta dos Proponentes a Companhia ou a seus acionistas, em especial se
considerado o fato de que as contas da administracdo da JBS relativas ao exercicio social findo em 31.12.2016
teriam sido aprovadas independentemente do voto proferido por FB na AGO 2017; (iv) a circunstancia de que o
valor da obrigacdo pecuniaria que 0s Proponentes se comprometeram a pagar seria maltiplas vezes superior a
maior multa ja aplicada em casos similares; e (v) o fato de que o encerramento deste Processo atenderia ao principio
da economia processual. Nada obstante, o Colegiado teria negado a celebracéo do termo, sob os fundamentos de
que, independentemente do valor maximo das multas que, em tese, poderiam vir a ser aplicadas na hipétese de
condenacgdo, o termo de compromisso ndo se constitui como ferramenta de objetivo arrecadatério e o valor da
Proposta ndo afasta outras importantes consideraces nesse caso, notadamente: (a) o fato de que alguns dos
argumentos de defesa ndo teriam restado plenamente esclarecidos em precedentes anteriores sobre o tema,
notadamente, a luz do histérico dos acusados e das circunstancias que cercam o caso; e (b) a reduzida economia
processual gerada pela celebragdo do termo a luz do estagio avangado em que o Processo se encontraria. Contra-
argumentam os Proponentes, contudo, que: (1) como reconhecido pelo Colegiado na generalidade dos casos, a
conveniéncia da celebragdo de termo de compromisso estaria intimamente relacionada ao valor da obrigacédo
pecunidria a ser assumida: quanto maior o respectivo valor, maior o efeito paradigmatico e dissuasério do termo e
maior a conveniéncia e oportunidade da solugdo consensual; (2) inexistiria qualquer argumento de defesa que ndo
tivesse sido esclarecido em precedentes anteriores, em nada agregando o julgamento deste Processo a
jurisprudéncia do Colegiado sobre o tema; e, por fim, (3) este Processo ndo se encontraria, na visdo dos
Proponentes, em estagio avancado, visto que pende de analise pedido de producéo de prova testemunhal. De acordo
com os Proponentes, os fundamentos empregados pelo Colegiado para rejeicdo do termo seriam frageis, o que
revelaria uma “injustificavel antipatia” para com os Proponentes e representaria seu tratamento discriminatério, o
que seria comprovado pelo fato de o Colegiado, uma semana antes e, novamente, uma semana depois da prolacéo
da Decisdo, haver julgado dois casos que tratavam da mesma infracdo e aplicado, em ambos, uma penalidade 15
vezes inferior ao valor que cada um dos Proponentes se comprometeu a pagar no &mbito da Proposta (PAS CVM
n°19957.003922/2020-50, j. 26.04.2022; e PAS CVM n° 19957.006509/2019-11, j. 10.05.2022, ambos de relatoria
da Diretora Flavia Perlingeiro).

29 Docs. 1653233 e 1653234,

30 Docs. 1683306 e 1683307.
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oportunamente, de acordo com o0s tramites previstos na Resolucdo CVM n° 45/2021, apos a

resolucéo do presente incidente processual.

16.  E o breve relatorio.

Voto

Introducéo

1. Inicialmente, observo que o Pedido é tempestivo, considerando que 0s Proponentes
foram intimados da Decisdo em 31.05.20223! e o prazo de 15 dias Gteis previsto no art. 11 da
Resolucdo CVM n° 46/202132 encerrou-se em 21.06.2022, data de apresentagdo do Pedido®3,

2. Os Proponentes fundamentam o Pedido em dispositivos especificos de dois diferentes
diplomas: (i) um regulamentar, a Resolucdo CVM n° 46/2021, que dispBe sobre a tramitacéo
de processos administrativos ndo sancionadores no ambito do Colegiado da CVM; e (ii) outro
legal, a Lei n®9.784/1999, que trata dos processos administrativos no &mbito da Administracéo

Publica Federal.

3. Como embasamento especifico de seu pleito, os Proponentes indicam duas supostas
nulidades que justificariam a reconsideracao da Decisao, a saber: (i) a inadmissibilidade do voto
de qualidade em desfavor de acusados nas decisdes relativas a termos de compromisso em
processos administrativos sancionadores; e (ii) a afronta ao principio constitucional da
impessoalidade, tendo em vista que a motivacdo da Decisdo seria discriminatéria aos

Proponentes.

4. E importante assentar, de plano, que n&o se esta aqui a apreciar o mérito, a conveniéncia
ou a oportunidade da aceitacdo da Proposta em si — rejeitada pela Decisdo. Também néo se esta
aqui a avaliar as novas condicdes de termo de compromisso apresentadas pelos Proponentes na
peticdo de 25.11.2022 — as quais serdo apreciadas oportunamente, em linha com os tramites
estabelecidos pela Resolugdo CVM n° 45/2021.

5. O objeto deste incidente processual destina-se, exclusivamente, a responder ao pleito

31 Docs. 1516838 e 1516920.
32 «“Art. 11. O pedido de reconsideracio deve ser apresentado no prazo de 15 (quinze) dias Uteis contado da
comunicagdo de que trata o art. 8° e deve ser dirigido a Superintendéncia que tiver analisado o recurso ou ao

membro do Colegiado que tiver redigido o voto condutor, quando houver.”
% Docs. 1536434 e 1536435.
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especifico dos Proponentes, formulado por meio do Pedido, de que a Deciséo teria sido formada
a partir de critério de desempate inadmissivel e, além disso, feriria o principio da
impessoalidade.

6. Nesses termos, em beneficio da objetividade, conforme regime legal e regulatorio
aplicavel aos processos administrativos sancionadores junto a CVM, adianto minha concluséo
de que o Pedido (i) ndo deve ser conhecido como um pedido de reconsideracdo, tal como
previsto no art. 10 da Resolugdo CVM n° 46/2021, pois ndo vislumbrei qualquer omissao,
obscuridade, contradicdo ou erro material ou de fato na Decisdo, ndo tendo os Proponentes
apontado como fundamento do Pedido nada nesse sentido; e (ii) deve ser conhecido e indeferido

como pedido de anulagdo, nos termos do art. 53 da Lei n® 9.784/1999.

7. Além desta introducdo e de uma parte final conclusiva, divido este voto em duas se¢des:
(i) na primeira, examinarei o cabimento do Pedido vis-a-vis o disposto na regulamentacédo da
CVM acerca dos pedidos de reconsideracdo; e (ii) na segunda, analisarei a pertinéncia do
Pedido a luz do art. 53 da Lei n® 9.784/1999, dispositivo também indicado pelos Proponentes a

amparar seu pleito.

Considerac0es gerais sobre os pedidos de reconsideracdo nos termos da regulamentacao
da CVM

8. No ambito das normas editadas pela CVM, os pedidos de reconsidera¢do encontram
previsdo na Resolucdo CVM n° 46/2021, que dispde sobre a tramitacdo de processos

administrativos ndo sancionadores no ambito deste Colegiado.

Q. A despeito de inexistir previsdo correspondente na Resolu¢do CVM n° 45/2021, o
expediente tem sido utilizado como meio de impugnacédo de decisfes proferidas no curso de
processos administrativos sancionadores®#, como é o caso da Deciséo e do Pedido.

% Tal conclusdo pode ser extraida do fato de que, mesmo na hipdtese de pedidos de reconsideracdo formulados
em face de decisGes proferidas em sede de processos administrativos sancionadores, os precedentes deste
Colegiado usualmente procedem ao exame quanto ao cabimento do recurso previsto para o fim de verificar se
presentes, na decisdo impugnada, as hipdteses de omissao, obscuridade, contradi¢do ou erro material ou de fato
atualmente previstas na Resolucdo CVM n° 46/2021. Nesse sentido, vide, por exemplo, os pedidos de
reconsideracdo apreciados por meio das seguintes decisdes: (i) PAS CVM n° 05/2008, Relatora Diretora Ana
Novaes, despacho da Relatora de 18.04.2013 (que tratou de pedido de revisdo de decisdo tomada em julgamento
de processo administrativo sancionador); (ii) PAS CVM n° 19957.003795/2018-74, Relatora Diretora Flavia
Perlingeiro, voto da Relatora e decisdo do Colegiado de 10.08.2021 (que tratou de pedido de reconsideracdo da
decisdo do Colegiado que rejeitou proposta de termo de compromisso combinado com apreciacdo de nova proposta
de acordo); e (iii) PAS CVM n° 06/2012, Relator Diretor Carlos Rebello, voto do Relator e decisdo do Colegiado
de 06.11.2018 (que tratou de pedido de reconsideracdo de decisdo do Colegiado que inadmitiu o pedido de
anulacéo do julgamento de processo administrativo sancionador). A conclusdo em tela ndo parece ser infirmada
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10.  Ressalvo, de todo modo, que a legislacéo e a regulamentacédo aplicaveis ndo admitem a
interposicao de pedido de reconsideracdo em face de decisdes finais condenatdrias tomadas no
ambito dos julgamentos propriamente ditos dos processos administrativos sancionadores —
passiveis de apreciagdo, no ambito administrativo, exclusivamente pelo Conselho de Recursos

do Sistema Financeiro Nacional (“CRSFN”) 35-36,

11.  Nos termos do art. 10 da Resolugdo CVM n° 46/2021%, o pedido de reconsideragio
consubstancia o instrumento cabivel ante a existéncia de omisséo, obscuridade, contradi¢do ou
erro material ou de fato em decisdes proferidas pelo Colegiado da CVM. Trata-se de ferramenta
processual da qual dispdem os interessados para a correcdo, complementacédo ou esclarecimento
das referidas decisfes, de modo a sanar eventuais vicios que possam comprometer ou prejudicar

sua adequada compreensao.

12.  De forma coerente com os principios da duracao razoavel do processo e da eficiéncia da
Administracdo Publica, o pedido de reconsideracdo ndo se propde a alterar a esséncia da
decisdo, salvo hipdteses especificas e excepcionais de erro material ou de fato que,
fundamentadamente, demonstrem o equivoco da decisdo anteriormente proferida. O objetivo
central do instrumento consiste em esclarecer questfes ou pontos que ndo tenham restado

suficientemente claros ou ndo tenham sido abordados.

13.  Dado o contorno regulamentar do instituto, assemelha-se aos embargos de declaracéo
existentes no ambito dos processos civil® e penal®, ainda que com escopo diferente e, de certa

pelo fato de, comumente, os precedentes do Colegiado ressaltarem de modo expresso a auséncia de previsdo
normativa do instituto do pedido de reconsideragcdo na Resolugdo CVM n° 45/2021, diploma regulamentar que
rege a tramitacdo de processos administrativos sancionadores perante o Colegiado (vide nesse sentido, por
exemplo, os precedentes “i”” e “iii” acima), ressaltando, inclusive, o escopo da atuacdo do CRSFN como segunda
instancia administrativa.

B0 art. 11, §4°, da Lei n° 6.385/1976 dispde que as “penalidades somente serdo impostas com observancia do
procedimento previsto no § 2° do art. 9° desta Lei, cabendo recurso para o Conselho de Recursos do Sistema
Financeiro Nacional”.

3% O art. 70 da Resolu¢io CVM n°® 45/2021 enuncia que da “decisdo condenatdria do Colegiado cabe recurso ao
Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional com efeitos devolutivo e suspensivo, observado o disposto
nos art. 71 e 72, a ser interposto no prazo de 30 (trinta) dias corridos da intimagéo”.

87 “Art. 10. Cabe ao Colegiado apreciar, no ambito de pedido de reconsideragio formulado por um de seus
membros, pelo dirigente da unidade na qual tenha sido proferida a decisdo recorrida, ou pelo proprio recorrente, a
alegacdo de existéncia de omissdo, obscuridade, contradi¢@o ou erro material ou de fato na decisdo.”

38 Conforme previsdo expressa nos arts. 994, inciso 1V, e 1022 do Caédigo de Processo Civil (Lei n° 13.105/2015).
In verbis: “Art. 994. Sao cabiveis os seguintes recursos: (...) IV - embargos de declaraco; (...)Art. 1.022. Cabem

embargos de declaracdo contra qualquer decisdo judicial para: | - esclarecer obscuridade ou eliminar
contradi¢do; Il - suprir omisséo de ponto ou questdo sobre o qual devia se pronunciar o juiz de oficio ou a
requerimento; Il - corrigir erro material.”

39 Conforme previsido expressa no art. 382 do Cadigo de Processo Penal (Decreto-Lei n° 3.689/1941). In verbis:
“Art. 382. Qualquer das partes podera, no prazo de 2 (dois) dias, pedir ao juiz que declare a sentenca, sempre
que nela houver obscuridade, ambigiiidade, contradi¢ao ou omissdo.”
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forma, mais limitado.

14.  Nesse sentido, entendo que os pedidos de reconsideracdo ndo se confundem com
qualquer mecanismo destinado a promover o reexame de proposta de termo de compromisso
ou de quaisquer argumentos, questdes de fato ou de direito ou mesmo provas ja apreciados pelo

Colegiado, na tentativa de se obter nova decisao mais favoravel aos requerentes.

15.  No caso concreto, 0 Pedido e as duas supostas nulidades indicadas pelos Proponentes
como fundamento ndo se enquadram em qualquer das hipoOteses previstas no art. 10 da
Resolucdo CVM n° 46/2021.

16.  Nao vislumbrei na andlise do caso e dos argumentos dos Proponentes qualquer omissao,
obscuridade, contradicdo ou erro material ou de fato apto a, nos termos do dispositivo em

quest&o, justificar a reconsideracdo da Decisao.

17.  Portanto, sob a 6tica da regulamentacdo do mercado de valores mobiliarios, mesmo se
considerada a regra prevista para 0s processos administrativos ndo sancionadores,
especificamente no ambito da Resolugcdo CVM n° 46/2021, entendo que o Pedido ndo deve ser

conhecido como um pedido de reconsiderag&o.
Cabimento do Pedido a luz do art. 53 da Lei n®9.784/1999

18.  Os Proponentes também invocam, como fundamento do Pedido, o art. 53 da Lei n°
9.784/1999, que estabelece o dever da Administracdo Publica Federal de anular seus préprios

atos “quando eivados de vicio de legalidade”, no contexto de processos administrativos.

19. O dispositivo em questdo cuida de hipdtese de desfazimento ex officio de ato
administrativo em virtude da identificacdo de vicios de legalidade insanaveis. O assunto ja foi

abordado em precedentes deste Colegiado“C.

40 Vide a respeito: (i) PAS CVM n° RJ2013/8609, Relator Diretor Henrique Machado, voto do Relator e decisdo
do Colegiado de 16.01.2018; e (ii) PAS CVM n° 06/2012, voto do Relator e decisdes do Colegiado de 11.09.2018
e 06.11.2018, tendo como relatores, respectivamente, o Diretor Gustavo Borba e o Diretor Carlos Rebello. Como
pontuado pelo Diretor Henrique Machado no voto que proferiu no precedente “i”, supra: “45. O pedido de
anulagdo foi feito com base no art. 53 da Lei n° 9784, o qual prevé que a ‘Administra¢do deve anular seus proprios
atos, quando eivados de vicio de legalidade’. Tal dispositivo trata de hipétese de anula¢do ou invalidagdo de atos
administrativos, conceituado por Celso Anténio Bandeira de Mello como: ‘a supressdo, com efeito retroativo, de
um ato administrativo ou da relacéo juridica dele nascida, por haverem sido produzidos em desconformidade com
a ordem juridica’. 46. A invalidacdo de atos administrativos com vicios de legalidade pode ser feita tanto pelo
Judiciario, por meio do exercicio de sua fungdo jurisdicional, quanto pela Administragdo Publica, ao rever seus
proprios atos, em observancia ao principio da autotutela. 47. Conforme ligdo do administrativista José dos Santos
Carvalho Filho, a anulagdo dos atos administrativos ilegais por parte da propria Administragdo Publica ‘ndo se
trata apenas de uma faculdade, mas também de um dever, pois que ndo se pode admitir que, diante de situagGes
irregulares, permaneca inerte e desinteressada’. 48. A esse respeito, cabe diferenciar os atos administrativos
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20.  No caso concreto, 0s Proponentes sustentam que duas supostas ilegalidades abalariam
a Deciséo, a saber: (i) violagcdo ao preceito da inadmissibilidade do voto de qualidade em
desfavor de acusados em processos administrativos sancionadores; e (ii) afronta ao principio

constitucional da impessoalidade.

21. Embora as referidas ilegalidades nao constituam fundamento para o pedido de
reconsideragédo previsto na Resolugdo CVM n° 46/2021, voto pelo conhecimento do pleito dos
Proponentes como pedido de anulagdo da Decisdo, nos termos do art. 53 da Lei n°® 9.784/1999.

22.  Em que pese haver divergido da posicdo que prevaleceu no Colegiado em 03.05.2022%,
entendo ndo assistir razdo aos Proponentes, ainda que conhecido seu pleito sob a forma de
pedido de anulagdo da Decisdo. Tendo examinado a fundamentacdo do Pedido, ndo encontro
qualquer vicio de legalidade que afete a Decisdo, como passo a expor.

Suposta violacdo ao preceito da inadmissibilidade do voto de qualidade em desfavor de

acusados em decises relativas a termos de compromisso

23.  Os Proponentes argumentam que o uso de voto de qualidade em desfavor de acusados
no ambito de processos administrativos sancionadores ndo poderia ser admitido. Seria uma
decorréncia do disposto nos arts. 615, §1°, e 664 do Codigo de Processo Penal*? — aplicaveis,

por analogia, ao processo administrativo sancionador.

24.  Segundo sustentam, a Decisdo teria desconsiderado essa vedagdo, pois 0 voto de
qualidade, proferido pelo entdo Presidente da CVM, teria sido determinante para a rejeicao da

celebracdo da Proposta.

25.  Argumentam, ainda, que a vedacdo em questdo seria inteiramente aplicavel as

deliberacdes do Colegiado sobre a aceitacdo, ou ndo, de propostas de termo de compromisso

eivados de vicios sanéveis, daqueles considerados ndo sanaveis. Conforme dispe o art. 55 da Lei 9784, os
primeiros poderdo, quando cabivel, ser convalidados. O instituto da convalidagio consiste, nas palavras do
referido autor, no ‘processo que se vale a administra¢do para aproveitar atos administrativos com vicios
superaveis, de forma a confirmé-los no todo ou em parte’. Nesse sentido, dispde o art. 55 da lei 9784/1999: ‘Art.
55. Em decisdo na qual se evidencie ndo acarretarem lesdo ao interesse publico nem prejuizo a terceiros, 0s atos
que apresentarem defeitos sanaveis poderdo ser convalidados pela propria Administrag¢do.”

41 Nesse sentido, ficam integralmente mantidas minhas ponderagdes feitas na oportunidade da Decisdo sobre a
Proposta. O presente incidente, como dito anteriormente, ndo se propde a reapreciar a Proposta, nem a nova
proposta de termo de compromisso.

42«Art. 615. O tribunal decidira por maioria de votos. § 1° Havendo empate de votos no julgamento de recursos,
se o0 presidente do tribunal, cAmara ou turma, ndo tiver tomado parte na votacgao, proferird o voto de desempate;
no caso contrério, prevalecerd a decisdo mais favoravel ao réu. (...) Art. 664. Recebidas as informaces, ou
dispensadas, o habeas corpus seré julgado na primeira sessdo, podendo, entretanto, adiar-se o julgamento para a
sessdo seguinte. Paragrafo Unico. A decisdo sera tomada por maioria de votos. Havendo empate, se 0 presidente
ndo tiver tomado parte na votagdo, proferird voto de desempate; no caso contrario, prevalecera a decisdo mais
favoravel ao paciente.”
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apresentadas por acusados no ambito de processos sancionadores. Na visdo dos Proponentes,
de acordo com o entendimento da prépria Autarquia, consubstanciado no Parecer PJU/05/1998,
0 termo de compromisso representaria “auténtica exterioriza¢do do poder de policia exercido
pela CVM”.

26. A argumentacdo defendida pelos Proponentes, contudo, ndo prospera.

27.  De fato, o voto de qualidade ndo pode ser utilizado em desfavor de acusados no
julgamento de processos administrativos sancionadores pelo Colegiado da CVM. E o que
enuncia expressamente o paragrafo Unico do art. 55 da Resolu¢do CVM n° 45/2021, no sentido
de que (i) na “sessdo de julgamento, a cada membro do Colegiado cabe um voto e as
deliberagdes serdo tomadas por maioria”; e (ii) em “caso de empate, deve prevalecer a posi¢ao

mais favoravel ao acusado”.

28.  Trata-se de corolario légico do principio da presuncédo de inocéncia, consagrado no art.
59, inciso LVII, da Constituicio Federal*®. De acordo com o enunciado classico do in dubio pro
reo, caso, no julgamento de um processo penal, subsista divida razodvel acerca da
comprovacao do fato tipico, deve tal divida ser resolvida em favor do réu, impondo a respectiva
absolvicdo*®. Como assentado pela doutrina, sua aplicabilidade ao campo do direito

administrativo sancionador ndo suscita maiores questionamentos®.

43 “Art. 5° Todos sdo iguais perante a lei, sem distingdo de qualquer natureza, garantindo-se aos brasileiros e aos
estrangeiros residentes no Pais a inviolabilidade do direito a vida, a liberdade, a igualdade, a seguranca e a
propriedade, nos termos seguintes: (...) LVII - ninguém sera considerado culpado até o transito em julgado de
sentenga penal condenatoria;”

4 Comentando o principio a luz do direito portugués, José Penim Pinheiro assim se manifestou: “O principio tem
consagracao constitucional no art. 32°/2 da CRP, sendo um corolario ldgico do principio da presuncéo da
inocéncia. Ademais, afirmam os professores GOMES CANOTILHO E VITAL MOREIRA que ‘além de ser uma
garantia subjetiva, o principio é também uma imposicao dirigida ao juiz no sentido de este se pronunciar de forma
favoravel, quando ndo tiver certeza sobre os factos decisivos para a solu¢do da causa’, i.e., num estado de
conservacao da incerteza quanto a prova do ilicito tipico, ndo s6 ao réu incumbe invocar essa garantia a seu
favor; o juiz, vinculado a tomar uma decisao, deve, conquanto que a titulo oficioso, pronunciar-se pela absolvi¢ao
do arguido. Continuam os insignes constitucionalistas, apontando que ‘os principios da presungdo da inocéncia
e in dubio pro reo constituem a dimensao juridico-material da culpa concreta como suporte axiolégico-normativo
da pena’. Na mesma senda, ROXIN e SCHUNEMANN afirmam que ha uma correspondéncia historica entre o
principio da culpa e o principio in dubio pro reo. Com efeito, continuam os insignes penalistas, ninguém pode ser
condenado quando ndo ha certeza que o seu comportamento preenche um tipo criminal. Na duivida, o processo
extingue-se. (...) Na divida in dubio pro reo. Mas qualquer davida? E qualquer duvida que motiva a decisio
absolutdria? A doutrina e a jurisprudéncia tém adotado o critério anglo-saxénico da davida razoavel (a doubt for
which reasons can be given). (...) O principio in dubio pro reo é violado sempre que a entidade competente profere
decisao contra reum quando ndo tenha ultrapassado o patamar da davida razoavel (v.g. fazendo do suspeito um
arguido e do arguido um condenado).” (PINHEIRO, José Penim. Principio in dubio pro reo — considera¢des
gerais. Revista Julgar Online, janeiro de 2021, pp. 12, 16 e 24. Disponivel no seguinte link. Ultimo acesso em
06.12.2022).

4 Nesse sentido, vide, por exemplo: (i) “A Constitui¢do Federal, no artigo 5° inciso LVII, estabelece
expressamente que ‘ninguém serd considerado culpado até o transito em julgado de sentenca penal condenatoria’.
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29.  Asdecisdes do STJ e do Colegiado da CVM citadas pelos Proponentes dizem respeito
ao julgamento de processos administrativos sancionadores em que ndo foi possivel ao 6rgao
julgador vencer a barreira da duvida razoavel a respeito (i) da caracterizacdo do ilicito
administrativo; ou (ii) de qual penalidade especifica aplicar aos acusados. Como decorréncia
I6gica do quanto exposto acima acerca da presuncdo de inocéncia e do in dubio pro reo, tais
casos foram solucionados pela absolvigdo dos acusados na hip6tese “i” ou pela imposi¢ao da

penalidade menos gravosa na hipdtese “ii”.

30. Contudo, a toda evidéncia, cabe registrar que o presente caso se distingue
substancialmente daqueles suscitados pelos Proponentes, na forma, na esséncia e no momento

processual.

31.  Por meio da Decisédo, o Colegiado apreciou a conveniéncia e oportunidade de aceitar ou
rejeitar a Proposta e suspender provisoriamente o presente Processo, nos termos do art. 11, 88
5° a 8°, da Lei n° 6.385/19764, conforme regulamentado pela Resolugdo CVM n° 45/2021.

Consagra, assim, o principio fundamental da presuncéo de inocéncia, aplicavel, em toda a sua extensdo, ndo so
no ambito do direito penal, mas também aos processos administrativos sancionadores. (...) A consequéncia mais
importante da presuncéo de inocéncia do indiciado refere-se ao énus da prova, que compete, sempre, & autoridade
administrativa que exerce o poder de policia, mediante a aplica¢do anal6gica do principio contido no artigo 156,
do Codigo de Processo Penal, nos termos do qual a prova da alega¢do incumbira a quem a fizer. De fato, 0 6nus
da prova €, inequivocamente, da Administracao, ou seja, de quem acusa; compete a CVM demonstrar os fatos
caracterizadores do ilicito, assim como a responsabilidade do presumido infrator. A auséncia de provas deve
acarretar o arquivamento do processo ou a absolvigdo do indiciado, pois milita a seu favor uma presungéo
relativa de inocéncia: ‘in dubio pro reo’.” (EIZIRIK, Nelson, GAAL, Ariddna B., PARENTE, Flavia e
HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado de Capitais: Regime Juridico. 4* Edi¢do. S&o Paulo: Quartier Latin,
2019, pp. 424-428); e (ii) “O principio da presung¢éo de inocéncia, a impor que toda pessoa deve ser considerada
inocente até definitivamente condenada, vem expressamente previsto no art. 5°, inciso LVII, da Carta Maior. Em
primeiro lugar, afaste-se qualquer posicionamento voltado a alegar a inaplicabilidade deste principio no Direito
Administrativo sancionador, em razdo da presun¢do de veracidade dos atos da Administracdo. A particular
prerrogativa de idoneidade e correcdo da atuacdo administrativa ndo qualifica como intocaveis os
posicionamentos adotados, até porque, um tal delineamento processual afastar-se-ia completamente do ideal de
paridade entre as partes. O principio da presuncéo de inocéncia desdobra-se em duplice protecdo — regra de
tratamento do acusado ao longo do processo e regra deciséria quando caracterizada divida relevante para a
decisao do processo. Assim, a presuncao de inocéncia incide também no campo probatorio, ao consolidar que a
completa demonstracao da culpabilidade do imputado compete & Administragdo. O acusado tem o direito de ndo
ser condenado a menos que existente prova clara e convincente dos fatos, obtida com observancia das garantias
constitucionais.” (GUARDIA, Gregério Edoardo Raphael Selingardi. Principios Processuais no Direito
Administrativo Sancionador: Um Estudo a Luz das Garantias Constitucionais. In: R. Fac. Dir. Univ. S&o Paulo, v.
109, jan./dez. 2014, p. 787. Disponivel em: [https://www.revistas.usp.br/rfdusp/article/view/89256/96086].
Ultimo acesso em 08.12.2022).

46 «g 5o A Comissdo de Valores Mobiliarios, apds analise de conveniéncia e oportunidade, com vistas a atender ao
interesse publico, podera deixar de instaurar ou suspender, em qualquer fase que preceda a tomada da decisao de
primeira instancia, o procedimento administrativo destinado a apuragdo de infragdo prevista nas normas legais e
regulamentares cujo cumprimento lhe caiba fiscalizar, se o investigado assinar termo de compromisso no qual se
obrigue a: | - cessar a pratica de atividades ou atos considerados ilicitos pela Comissdo de Valores Mobiliarios;
e Il - corrigir as irregularidades apontadas, inclusive indenizando os prejuizos. § 6° O compromisso a que se refere
o0 paragrafo anterior ndo importara confissdo quanto a matéria de fato, nem reconhecimento de ilicitude da conduta
analisada. 8 7° O termo de compromisso deverd ser publicado no sitio eletronico da Comissdo de Valores
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32.  Em linhas gerais, o termo de compromisso foi introduzido no ordenamento juridico
brasileiro por meio da Lei n°® 9.457/1997, inspirado na figura do consent decree norte-
americano. O instituto consiste, em linhas gerais, em um acordo ou transagédo celebrado entre a
CVM e o investigado ou acusado da pratica de algum ilicito. Por meio do referido acordo, a
Autarquia tem a possibilidade de abrir mdo provisoriamente do seu jus puniendi, em troca da
cessacdo da pratica em tese delitiva, da indenizacdo de eventuais prejuizos dela decorrentes e
de contrapartidas ajustadas no acordo, observado o interesse publico.

33.  Situa-se no campo dos métodos alternativos de solucdo de controveérsias, nao
importando confissdo quanto a matéria de fato, nem reconhecimento da ilicitude da conduta.
Processualmente, opera a suspensdo provisoria do procedimento investigativo ou do processo
sancionador até o cumprimento das obrigacdes assumidas pelo interessado. Apenas a partir do
referido adimplemento, o procedimento serd arquivado e estara formada a coisa julgada na

esfera administrativa.

34.  Como consolidado pela doutrina®’-*® e decidido reiteradamente em precedentes deste
Colegiado*, é importante repisar aqui o seguinte entendimento: ndo ha direito subjetivo a
celebracdo de termo de compromisso em procedimento administrativo investigativo ou em
processo administrativo sancionador perante a CVM. A referida prerrogativa consiste em mera
faculdade da Autarquia. Nos termos da Lei n° 6.385/1976 e da Resolugdo CVM n° 45/2021,
essa atribuicdo deve ser exercida dentro do perimetro legal e regulatério propositalmente amplo

Mobiliarios, com discriminagdo do prazo para cumprimento das obrigagdes eventualmente assumidas, e constituird
titulo executivo extrajudicial. § 8° Nao cumpridas as obrigagdes no prazo, a Comisséo de Valores Mobiliarios
dard continuidade ao procedimento administrativo anteriormente suspenso, para a aplicacdo das penalidades
cabiveis.”

47 Vide, nesse sentido: “Ao dizer que a celebracio do termo de compromisso caberd ao juizo de conveniéncia e
oportunidade da Comissdo de Valores Mobiliarios, o artigo 11, § 5°, da Lei n® 6.385/1976, com a redacdo que lhe
foi dada pela Lei n° 13.506/2017, deixa expressamente consignado que ndo poderd o particular compelir a
autarquia a firmar o acordo. Ou seja, ndo tem o investigado ou acusado o direito subjetivo de exigir da Comisséo
de Valores Mobiliarios a sua assinatura.” (EIZIRIK, Nelson, GAAL, Ariddna B., PARENTE, Flavia e
HENRIQUES, Marcus de Freitas. Ob. cit., p. 476).

48 Na mesma dire¢do, Alexandre Pinheiro dos Santos e Andréa Araujo Alves de Souza ensinam que “como n&o ha
direito subjetivo a celebracdo de Termo de Compromisso, a decisdo final a respeito sera sempre da
Administracdo, que avaliara se o encerramento de procedimento na via consensual € 0 mais conveniente e
oportuno para se atingir a finalidade puablica perseguida” (SANTOS, Alexandre Pinheiro dos; SOUZA, Andréa
Aradjo Alves de. Termo de Compromisso no Mercado de Capitais Brasileiro. In: FRAZAO, Ana; MONTEIRO
DE CASTRO, Rodrigo R.; e CAMPINHO, Sérgio (org.). Direito Empresarial e suas Interfaces — Homenagem a
Fabio Ulhoa Coelho. — Vol Ill. Sao Paulo: Quartier Latin, 2022, p. 121).

4% Vide, por todos, o seguinte registro extraido da ata da reunido do Colegiado de 27.09.2022, na qual tal érgdo
rejeitou, por unanimidade, proposta de termo de compromisso formulada no &mbito do processo administrativo
sancionador n® 19957.007550/2019-05: “Ressaltou [o Colegiado], além disso, conforme decidido reiteradamente
por esta Autarquia e de acordo com a jurisprudéncia, que ndo ha direito subjetivo & celebracdo termo de
compromisso em processo administrativo sancionador perante a CVM, consubstanciando a referida prerrogativa
uma mera faculdade da Autarquia, nos termos da Lei n° 6.385/1976 e da Resolugdo CVM n° 45/2021.”
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conferido ao juizo de conveniéncia e oportunidade da Autarquia. H& confortavel margem de
discricionariedade para que a CVM, levando em consideragdo as circunstancias e
peculiaridades de cada caso concreto, com a devida fundamentacdo, em atencéo a legislacao e
regulamentacéo aplicaveis, norteada pelo interesse publico envolvido, decida pela celebracéo —

ou ndo — do termo de compromisso.

35.  Nessa ordem de raciocinio, fica evidente a distin¢do entre a Decisdo, de um lado, e 0s
precedentes invocados pelos Proponentes, de outro. Diferentemente de tais precedentes, na
Decisdo ndo se estava diante do julgamento do Processo, momento processual em que, na
hipdtese de persistirem dividas ou empate de votos, impor-se-ia a prevaléncia da posi¢do mais
favoravel aos Proponentes. Seria uma decorréncia ndo apenas da regra de decisdo do in dubio
pro reo, mas, a rigor, do texto regulamentar expressamente inscrito no art. 55, paragrafo Unico,
da Resolugdo CVM n° 45/2021.

36. N&o atingido, assim, o referido momento processual e ndo tendo o Colegiado se
manifestado sobre a comprovacdo (ou ndo) do ilicito administrativo ou acerca da penalidade a
ser aplicada aos Proponentes, ndo ha que se cogitar da aplicacdo do dispositivo regulamentar

em tela ou da regra de decisdo do in dubio pro reo, como pretendem os Proponentes.

37. Ressalto que a Decisdo se restringiu ao campo de apreciacdo da conveniéncia e
oportunidade da celebragédo de termo de compromisso, conforme condi¢Ges negociadas entre
0s Proponentes e 0 Comité. A rejeicdo da Proposta pelo Colegiado, naturalmente, ndo se
confunde com qualquer forma de decisdo de mérito ou de manifestacdo por parte da Autarquia

sobre a procedéncia ou ndo das imputacdes formuladas pela Acusacéo.

38. O empate atingido na reunido do Colegiado de 03.05.2022 entre os votos favoraveis e
contrarios a celebracdo da Proposta foi — acertadamente, ainda que de forma contréaria ao meu
entendimento — solucionado pela aplicacdo da regra geral de desempate de decisbes do
Colegiado prevista no art. 92, 81°, do Regimento Interno da CVM, qual seja, o voto de
qualidade do Presidente da CVM.

39.  Nesse sentido, diferentemente do alegado pelos Proponentes, inexiste, a meu ver,
qualquer vicio de legalidade na aplicacao, ao caso, do referido mecanismo de desempate.

Suposta afronta ao principio constitucional da impessoalidade

40. Em complemento, como segunda ilegalidade que justificaria a reforma da Deciséo, 0s

Proponentes argumentam que o principio constitucional da impessoalidade teria sido violado.
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Sustentam que os fundamentos utilizados na Decisdo para rejeitar a Proposta seriam frageis,
revelando uma motivacdo discriminatoria e um viés pessoal negativo com relagdo aos

Proponentes.

41.  Mais especificamente, pontuam os Proponentes que (i) segundo reconhecido pelo
Colegiado na generalidade dos casos, quanto maior o valor da obrigacdo pecuniaria a ser
assumida por meio de um dado termo de compromisso, maior seria o efeito paradigmatico e
dissuasorio do acordo; e maior a conveniéncia e oportunidade da solugdo consensual, sendo
prova do tratamento discriminatorio que Ihes teria sido dispensado o fato de o Colegiado,
recentemente, haver julgado dois casos que tratavam do mesmo tipo de conduta objeto deste
Processo>° e aplicado, em ambos, uma penalidade 15 vezes inferior ao valor que cada um dos
Proponentes se comprometeu a pagar no ambito da Proposta; (ii) ndo haveria, em sua Vvis&o,
qualquer argumento de defesa dos Proponentes ndo esclarecido em precedentes anteriores deste
Colegiado; e (iii) este Processo ndo se encontraria em estagio avancado, na medida em que
pende decisdo a respeito de pedido de produgdo de prova testemunhal formulado pelos
Proponentes.

42. Desse modo, segundo os Proponentes, “uma andlise imparcial dos fatores relevantes a
tomada de decisdo impunha a aprovacdo do acordo e os Defendentes [Proponentes] tém o
direito de serem tratados como qualquer outro jurisdicionado da CVM em situacdo similar,

sem discriminacgdo”.
43.  Discordo do argumento utilizado pelos Proponentes.

44.  Nos termos do art. 11, § 5° da Lei n° 6.385/1976, a decisdo do Colegiado acerca da
celebracdo de termo de compromisso deve ser norteada pelo interesse publico. Ainda, devem
ser considerados, como determina o art. 86, caput, da Resolucdo CVM n° 45/2021, “dentre
outros elementos, a oportunidade e a conveniéncia na celebracdo do compromisso, a natureza
e a gravidade das infracGes objeto do processo, 0s antecedentes dos acusados ou investigados

ou a colaboracéo de boa-fé destes, e a efetiva possibilidade de puni¢cdo, no caso concreto”.

45.  Na Decisdo, em observancia aos aludidos dispositivos, prevaleceu no Colegiado —
legitimamente, registrado o meu entendimento vencido — a posi¢do de que ndo seria conveniente
e nem oportuna a aceitacdo da Proposta. Independentemente “do valor das contrapartidas

financeiras propostas no ambito de termo de compromisso” e “do valor maximo das multas

% PAS CVM n° 19957.003922/2020-50, j. 26.04.2022; e PAS CVM n° 19957.006509/2019-11, j. 10.05.2022,
ambos de relatoria da Diretora Flavia Perlingeiro.
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que, em tese, poderiam vir a ser aplicadas na eventual hipotese de condenagdo”, o “processo
restara mais adequadamente resolvido por meio de posicionamento do Colegiado em sede de
Jjulgamento”, em especial tendo em vista (i) o fato de que “alguns dos argumentos de defesa
ainda ndo restaram plenamente esclarecidos em precedentes anteriores sobre o tema,
notadamente, a luz do histérico dos acusados e das circunstancias que cercam o caso ”; e (ii)
0 estagio avancado em que o Processo se encontra, 0 que “significa que o encerramento do

processo pela via do termo de compromisso geraria reduzida economia processual .

46.  Em que pese haver discordado de tal posicao e ter votado pela aceitagio da Proposta®?,
parece-me claro que a fundamentacéo utilizada na Decisdo nada tem de discriminatéria, eis que
coerente com diversos precedentes do Colegiado, em face dos mais variados regulados e
participantes do mercado de valores mobiliarios.

47. Inimeros sdo os precedentes deste Colegiado em que, como no presente Processo,
rejeitou-se a celebracdo de termos de compromisso por entender-se, diante das peculiaridades
e das circunstancias em anélise, que a resposta mais adequada da Autarquia para o caso concreto

deveria se materializar por meio de um posicionamento do Colegiado em sede de julgamento.

48.  Os fundamentos historicamente utilizados pelo Colegiado para fazé-lo, a titulo
exemplificativo, incluem: (i) a necessidade de posicionamento do Colegiado a luz da matéria

subjacente ao caso®?; (ii) o historico dos acusados®?; (iii) o contexto e as circunstancias que

51 Conforme se extrai da ata da reunido de Colegiado de 03.05.2022 (Doc. 1516621).

52 Nesse sentido, vide, por exemplo, 0 PAS CVM 19957.006104/2018-94, Relator Superintendente Geral da CVM,
decisdo do Colegiado de 15.10.2019, na qual, contrariando a recomendacdo do CTC, o Colegiado deliberou pela
rejeicdo de proposta de termo, havendo pontuado que “a relevdncia da prote¢do ao regime de ofertas publicas
com esforgos restritos de distribui¢do recomendaria o posicionamento do Colegiado em sede de julgamento”
(vide ata da reunido do Colegiado de 15.10.2019 e Parecer do CTC).

53 Nesse sentido, vide, por exemplo, 0 PAS CVM n° 19957.000596/2019-95, Relator Superintendente Geral da
CVM, deciséo do Colegiado de 04.08.2020, na qual este registrou haver levado em consideracdo, na formacéao de
sua convicgdo pela rejeicdo da proposta de termo, dentre outros elementos, 0 “historico dos Proponentes, que
constam como acusados em outros processos administrativos sancionadores instaurados pela CVM” (vide ata da
reunido do Colegiado de 04.08.2020 e Parecer do CTC).
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cercam o caso concreto®; e ainda (iv) o estagio processual®.

49.  Considero igualmente oportuno relembrar que, também de modo similar ao verificado
neste Processo, existem diversos precedentes em que o Colegiado deliberou pela rejeicdo de
propostas de termo de compromisso cuja contrapartida financeira foi considerada adequada e

endossada pelo CTC®®,

50.  Assim, em sentido diverso do alegado pelos Proponentes, os fundamentos utilizados na
Decisdo, além de respaldados pelos supracitados dispositivos da Lei n° 6.385/1976 e da
Resolucdo CVM n° 45/2021, ostentam inequivoco carater objetivo e impessoal, tendo sido
utilizados em diversos precedentes do Colegiado. Por conseguinte, discordo da alegada

violagdo do principio constitucional da impessoalidade.

51. Embora o valor da contrapartida financeira proposta em negociacOes de termo de

compromisso seja elemento relevante integrante da analise da conveniéncia e oportunidade da

% Nesse sentido, vide, por exemplo: (i) PAS CVM 19957.009525/2018-77, Relator Superintendente Geral da
CVM, decisdo do Colegiado de 10.09. 2019 (vide ata da reunido do Colegiado de tal data e Parecer do CTC); (ii)
PAS CVM n° 19957.010904/2018-18, Relator Superintendente Geral da CVM, decisdo do Colegiado de
03.12.2019, na qual o Colegiado registrou haver levado em considera¢do, na formacdo de sua conviccdo pela
rejeicdo da proposta de termo de compromisso formulada pelos Proponentes, dentre outros elementos, “o contexto
do caso em tela, envolvendo, inclusive, o uso de bem da Companhia em circunstancias relacionadas com os
notorios e controvertidos acordos de colaboracado firmados pelos proponentes com o Ministério Piblico Federal”
(vide ata da reunido do Colegiado de 03.12.2019 e Parecer do CTC); e (iii) PAS 19957.006709/2021-81, Relator
Superintendente Geral da CVM, decisdo do Colegiado de 08.11.2022 (vide ata da reunido do Colegiado de tal data
e Parecer do CTC).

% Nesse sentido, vide, por exemplo, 0 PAS CVM n° 19957.002738/2016-14, Relator Diretor Henrique Machado,
decisdo do Colegiado de 30.04.2019, na qual este registrou haver levado em consideragdo, na formagdo de sua
convicgdo pela rejeicdo da proposta de termo, dentre outros elementos, o fato de o processo encontrar-se “maduro
para julgamento”.

% Vide, nesse sentido: (i) PAS CVM n° 19957.006104/2018-94, Relator Superintendente Geral da CVM, decisio
do Colegiado de 15.10. 2019 (vide ata da reunido do Colegiado de tal data e Parecer do CTC); e (ii) PAS CVM n°
19957.007550/2019-05, o Caso CSN, expressamente referido pelos Proponentes em sua manifestacdo
complementar de 18.11.2022 (vide, em especial, as atas das reunides do Colegiado de 16.06.2020, 09.02.2021 e
28.09.2021, nas quais duas propostas de termo de compromisso formuladas pelo acusado foram rejeitadas). Dada
sua similaridade com o presente caso, conveém tecer breves consideragdes a respeito do Caso CSN. Seu objeto
envolveu a apuracdo de responsabilidade do Diretor de RelagBes com Investidores — DRI da Companhia
Siderurgica Nacional — CSN por divulgacdo supostamente incompleta e imprecisa de fatos relevantes.
Inicialmente, o acusado apresentou proposta de termo de compromisso em que se comprometeu a pagar a CVM o
valor de R$ 150 mil, proposta que, como decorréncia de negociacdo com o CTC, foi elevada em um primeiro
momento para R$ 500 mil e, em seguida, para o montante de R$ 1,08 milhdo. Assim como no presente caso, a
PFE opinou pela inexisténcia de obice juridico e o CTC recomendou a aceitacao da proposta formulada, tendo o
Colegiado, nada obstante, rejeitado a proposta em tela em deciséo de 16.06.2020, independentemente do valor de
contrapartida financeira alcangado, considerando a gravidade em tese da conduta a luz das circunstancias do caso
especifico. Formulado pedido de reconsideracéo, o Colegiado deliberou rejeitad-lo em 09.02.2021. Em seguida, em
21.04.2021, o acusado apresentou nova proposta de termo de compromisso, na qual se comprometeu a pagar a
CVM o montante de R$ 1,2 milhdo. Alegou que a nova proposta seria suficiente para desestimular a préatica de
condutas semelhantes as apontadas em tal processo, sendo superior as penalidades aplicadas em julgamentos
envolvendo a mesma infracdo em tese. Em 28.09.2021, tal proposta também foi rejeitada pela maioria dos
membros do Colegiado, registrada minha manifestacdo divergente. Finalmente, em 27.09.2022, o Colegiado
rejeitou a terceira proposta de termo de compromisso formulada no Caso CSN, que consistiu em mera
reapresentacdo da proposta apreciada pelo Colegiado em 28.09.2021.
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respectiva celebracao, em especial tendo em vista seu efeito dissuasério da pratica de condutas
assemelhadas, o aspecto pecuniario certamente nio é o Unico a ser observado. E o que se
depreende dos aludidos dispositivos da Lei n® 6.385/1976 e da Resolugdéo CVM n° 45/2021,
bem como dos supracitados precedentes deste Colegiado. S&o diversos os elementos que devem
ser considerados, dentro do juizo de conveniéncia e oportunidade que norteia a atuacdo da
CVM. Carece de sentido, pois, 0 argumento de que quanto maior o valor da obrigacdo
pecunidria a ser assumida mediante um termo de compromisso maior seria, necessariamente, a

conveniéncia e oportunidade da solugdo consensual.

52.  Tampouco socorre 0s Proponentes a comparagdo sugerida entre os valores que se
comprometeram a pagar por meio da Proposta e os montantes de multas aplicadas em
julgamentos de casos envolvendo a mesma infracdo. Contrapartida pecuniaria assumida em
sede de termo de compromisso ndo se confunde com punicdo, penalidade ou reconhecimento

de procedéncia da acusacdo que porventura tenha sido formulada.

53. A se admitir a l6gica esposada pelos Proponentes, o Colegiado estaria impedido de
rejeitar propostas de termo de compromisso cuja contrapartida financeira fosse de valor superior
as multas usualmente aplicadas em precedentes envolvendo uma dada acusacdo. Esse cenario
ndo se coaduna com a ldgica legal ou com os dispositivos que regem o termo de compromisso,
em especial (i) com a inexisténcia de direito subjetivo a sua celebracdo, conforme anteriormente
exposto neste voto; e (ii) com a auséncia de confissdo ou condenacao, uma das caracteristicas

mais essenciais do instituto.

54.  N&o ha que se confundir a penalidade de multa, aplicada ao cabo do julgamento de um
processo administrativo sancionador — apés a analise de mérito, o exame do conjunto probatério
constante dos autos e a comprovacao de autoria e materialidade do ilicito administrativo, bem
como sopesamento de circunstancias agravantes ou atenuantes — com o valor voluntariamente
assumido a titulo de contrapartida financeira para suspender provisoriamente 0 processo por
meio de termo de compromisso. O instituto, € sempre bom repetir, ndo importa em confisséo
quanto a matéria de fato ou reconhecimento da ilicitude da conduta imputada. A contrapartida
pecuniaria assumida em termo de compromisso, de um lado, e a multa decorrente de
condenagdo em processo administrativo sancionador, de outro, sdo pagamentos de natureza
juridica diversa, regidos por dispositivos legais e regulamentares distintos, cujos efeitos

juridicos sao diferentes.

55.  Por fim, os Acusados alegam que (i) ndo haveria, em sua visao, qualquer argumento da
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defesa dos Proponentes ndo esclarecido em precedentes anteriores deste Colegiado; e (ii) este
Processo ndo se encontraria em estagio avancado, na medida em que ainda estd pendente

deciséo a respeito de pedido de producdo de prova testemunhal formulado pelos Proponentes.

56.  Ocorre que, por meio de tais argumentos, 0os Proponentes tdo somente manifestam sua
discordancia no merito contra a Decisdo e se insurgem contra os critérios adotados pelo
Colegiado na oportunidade, ndo se vislumbrando, dentre tais argumentos, a demonstragédo da
presenca de qualquer violacdo ao principio da impessoalidade que pudesse provocar eventual

reforma da Decisao.
Concluséao

57.  Ante o0 exposto, entendo que o Pedido carece de fundamento na medida em que (i) ndo
se enquadra em nenhuma das hipoteses previstas no art. 10 da Resolugdo CVM n° 46/2021, ndo
tendo os Proponentes alegado a presenca de qualquer omisséo, obscuridade, contradi¢do ou erro
material ou de fato na Deciséo; e (ii) ndo vislumbro qualquer vicio que afete a Decisdo sob a
Gtica da legalidade — em especial qualquer violacdo aos principios constitucionais do in dubio
pro reo e da impessoalidade — apto a motivar a respectiva anulagao nos termos do art. 53 da Lei
n®9.784/1999.

58.  Portanto, voto (i) pelo ndo conhecimento do Pedido enquanto pedido de reconsideracédo
propriamente dito, uma vez que estdo ausentes 0s requisitos regulamentares exigidos; e (ii) por

seu conhecimento e indeferimento como pedido de anulagdo da Decis&o.

59.  Caso o Colegiado desta CVM esteja de acordo com o presente voto, o Processo devera
ser encaminhado a GCP para que providencie a intimacdo dos Proponentes e de seus

representantes legais, nos termos do art. 24 da Resolugdo CVM n° 45/2021.

60. E como voto.

Rio de Janeiro, 10 de janeiro de 2023.

Alexandre Costa Rangel

Diretor Relator
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