PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N¢ 23/05

Indiciados: Antonio Carlos Vieira
Arnaldo Ferreira dos Santos
Carlos Eduardo Ferreira
Hélio César Gama do Nascimento
José Lucio Borini
Marcos Antonio Moser
Relator: Marcos Barbosa Pinto
RELATORIO

1. Objeto

1.1 Trata-se de inquérito administrativo instaurado através da Portaria CVM/SGE/N°210/05 em face das pessoas
acima referenciadas para apurar irregularidades no aumento de capital do Banco do Estado de Santa Catarina S/A -
BESC deliberado em assembléia geral realizada em 27 de junho de 2000.

2. Origem

2.1 O inquérito teve origem em denuncia da Latinvest Strategic Investment Fund Delaware, LLC, que apontava as
seguintes irregularidades no referido aumento de capital:

i. os administradores e controladores do BESC realizaram ajustes indevidos nas demonstragées financeiras da
companhia logo antes do aumento de capital, 0 que provocou uma reducéo indevida do preco de emissdo das
acoes e a consequente diluicao injustificada dos acionistas minoritarios; e

ii. os ajustes indevidos nas demonstracdes financeiras mascararam o fato de que o aumento de capital era
absolutamente desnecessario, o que foi implicitamente admitido pelos préprios administradores da companhia
quando propuseram modificar a destinagéo dos recursos captados por meio dessa operacao.

2.2 A comissdo de inquérito instaurada pela Portaria CVM/SGE/N® 210/05 concluiu que a denudncia era infundada,
tendo em vista que:

i. 0 preco de emissao das acoes foi fixado com base na cotagao das agdes em bolsa nos 90 dias que
precederam o aumento de capital, observando o disposto no art. 170, §1° da Lei n® 6.404, de 15 de dezembro
de 1976 e no Parecer de Orientagdo CVM n® 1, de 27 de setembro de 1978; e

ii. 0 aumento de capital nao pode ser considerado desnecessario, pois decorreu de uma determinagéo do préprio
Banco Central do Brasil, érgao responsavel pela regulamentagao e supervisao das atividades do BESC
enquanto instituicao financeira.

2.3 Todavia, durante o curso do inquérito, a comissdo constatou outras irregularidades na conduta dos
administradores do BESC, que resultaram na peca acusatoria que hoje apreciamos, conforme relato a seguir1.

3. Convocacédo do Conselho Fiscal

3.1 Segundo a comissdo de inquérito, os membros do conselho fiscal do BESC deveriam ter sido convocados a
participar da reuniao do conselho de administragao realizada em 15 de junho de 2000, na qual se deliberou a respeito
do aumento de capital.

3.2 Como a ata da referida reunido nao registra sua presenca, a comissao de inquérito concluiu pelo descumprimento
do art. 163, §3°, da Lei n? 6.404/76, segundo o qual os membros do conselho fiscal devem participar das reuniées do
conselho de administragdo em que se delibere sobre assuntos sobre 0s quais devam opinar.

3.3 Segundo a comissao de inquérito, o presidente do conselho de administragcdo do BESC deveria ter convocado os
membros do conselho fiscal para participar da referida reunido. Como isso nao ocorreu, ele deve ser responsabilizado
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administrativamente.

4. Divulgacao de Fato Relevante

4.1 Na opinidao da comissao de inquérito, a reunido do conselho de administragao do BESC, realizada em 15 de junho
de 2000, que deliberou sobre o aumento de capital, constituia fato relevante, conforme prevé o §4° do art. 157 da Lei
n® 6.404/76 e o art. 1° da Instru¢do CVM n® 31, de 8 de fevereiro de 1984, vigente a época.

4.2 Com o objetivo de verificar se a referida decisdo do conselho havia sido comunicada ao mercado, a comissao de
inquérito solicitou ao BESC a relagao de fatos relevantes divulgados no periodo de janeiro de 1997 a dezembro de
20083.

4.3 Analisando os documentos enviados, a comissdo de inquérito concluiu que a decisdo do conselho de
administragdo nao foi comunicada ao mercado, 0 que deve ensejar a punicao administrativa dos indiciados.

5. Deliberacdo CVM n® 234/97

5.1 A Deliberacdo CVM n® 234/97 tornou obrigatéria a apresentacdo a CVM do formulario "aumento de capital por
subscricdo particular" sempre que um aumento de capital dessa natureza fosse realizado.

5.2 Para averiguar se esta obrigacdo havia sido cumprida, a comissao de inquérito consultou a Superintendéncia de
Registros da CVM, que informou n&o ter sido digitada no sistema a informagéo sobre o aumento de capital.

5.3 Com base nesta resposta, a comissdo concluiu que os administradores descumpriram a obrigagéo prevista na
Deliberagao CVM n® 234/97, devendo ser responsabilizados por essa omissao.

6. Acusacao

6.1 Desta forma, a comissdo de inquérito propds a responsabilizacdo de Antdnio Carlos Vieira, na qualidade de
presidente do conselho de administracdo do BESC, por ndo ter convocado os membros do conselho fiscal para a
reunido do conselho de administracdo realizada em 15 de junho de 2000, em infragéo ao disposto no §3° do art. 163
da Lei 6.404/76.

6.2 Também foram acusados os membros da diretoria da companhia Carlos Eduardo Ferreira, Marcos Anténio Moser,
Hélio César Gama do Nascimento, Arnaldo Ferreira dos Santos e José Lucio Borini por:

i. ndo terem procedido a publicacdo de fato relevante quando da deliberagéo pelo conselho de administragao de
aumento de capital em 15 de junho de 2000, em infragédo ao disposto no caput do art. 2° da Instrugdo CVM n®
31/84, combinado com o § 4° do artigo 157 da Lei n® 6.404/76; e

ii. ndo terem apresentado a CVM as informacoes referentes ao aumento de capital deliberado na assembléia
realizada em 27 de junho de 2000, em infragdo ao disposto no inciso | da Deliberacdo CVM n® 234/97.

7. Defesas
7.1 Antonio Carlos Vieira apresentou as seguintes razdes de defesa:

i. 0§ 3°2do art. 163 da Lei 6.404/76 nao obriga expressamente o presidente do conselho a convocar os membros
do conselho fiscal para a reunido;

ii. de qualquer forma, o conselho fiscal tomou conhecimento da reunido do conselho de administracéo;
iii. os membros do conselho fiscal estavam presentes a reunido do conselho de administracéo; e

iv. as reunides do conselho de administracdo e do conselho fiscal ocorreram na mesma data e local, com intervalo
de apenas 30 minutos.

7.2 Marcos Antonio Moser apresentou as seguintes alegacoes:

i. operou-se prescricao, pois a intimac¢do do acusado ocorreu em 24 de agosto de 2006, mais de 5 anos depois
dos fatos investigados, que ocorreram entre 15 de junho e 30 de agosto de 2000;

ii. aportaria datada de 22 de novembro de 2005, que instituiu a comissao de inquérito e que poderia ser
considerada como ato inequivoco na apuragéo do fato, também foi expedida quando ja havia transcorrido o
periodo de 5 anos;
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Vi.

Vii.

viii.

Xi.

Xii.

Xiii.

Xiv.

de acordo com a referida portaria, o ato investigado cingia-se a ocorréncia de desvio de poder, por conta de
pretensa diluigdo injustificada, ndo abrangendo em momento algum a falta de publicacdo de fato relevante ou a
falta de comunicacao a CVM;

chamar alguém a se defender sobre fatos ocorridos ha mais de 5 anos, quando a obrigagcado de manter
documentos se limita a esse prazo, atenta contra o principio da ampla defesa;

. 0 processo pelo qual passou 0 BESC era publico e notério, sendo objeto de ampla divulgagao pela imprensa e

acompanhamento pelos 6rgaos fiscalizadores;

a assembléia geral da companhia foi convocada pela imprensa no segundo dia Util ap6s a reunido do conselho
de administracdo que decidiu pela propositura do aumento de capital;

o edital de convocacao da assembléia continha todos os dados que deveriam ser reproduzidos em fato
relevante;

na medida em que foi assegurado a um s6 tempo o mesmo nivel de informacao a todos os agentes do
mercado, o objetivo da Instrugdo CVM n® 31/84 foi atingido;

. aimprensa também deu ampla cobertura a informacéo, ndo se justificando, por conseguinte, a publicagao de

fato relevante;

. a propria Deliberagdo CVM n? 234 estabelece no inciso VI que "a companhia ficara sujeita & multa diéria de

R$100,00 (cem reais) por dia de atraso na apresentacdo de cada formulario", dai se inferindo que somente a
companhia pode ser sancionada pela infragao;

mesmo que fosse possivel desprezar essa conclusédo, ndo haveria como sancionar o acusado porque nem a
norma nem o estatuto da companhia atribuia a ele a obrigagdo de encaminhar o formulario;

no processo administrativo punitivo ndo cabe responsabilidade solidaria nem coletiva, exigindo-se a
demonstragao de culpa;

o0 acusado se desligou do BESC na manha do dia 15 de agosto de 2000, quando vencia o prazo para a
remessa das informagdes a CVM; e

a informacgéo do aumento de capital ja havia sido transmitida oficialmente a CVM de varias outras formas.

7.3 Carlos Eduardo Ferreira, Hélio César Gama do Nascimento, Arnaldo Ferreira dos Santos e José Lucio Borini
apresentaram as seguintes razdes de defesa, além daquelas ja apresentadas por Marcos Anténio Moser:

Vi.

Vii.

viii.

o memorando interno de 4 de agosto de 2003 s6 pode ser considerado ato inequivoco de interrupcéao da
prescricdo em relagao aos fatos mencionados nas denuncias e que serviram de motivo para a abertura de
inquérito;

ii. a obrigatoriedade de divulgar fato relevante, a época, segundo a Instrucdo CVM n® 31/84, era do diretor de

relagbes com o mercado;

em 4 de janeiro de 1999, o conselho de administracéo elegeu o acusado Marcos Anténio Moser para ocupar
cargo na diretoria, conferindo-lhe expressamente a fungéo de relagées com o mercado;

os acusados ndo podem responder solidariamente pelos fatos que Ihe sdo imputados, porquanto a
competéncia é privativa do diretor de relagdes com o mercado;

. sendo obrigatéria a existéncia de um diretor de relagbes com o mercado, a mengao expressa no estatuto é

irrelevante;

0s autos ndo provam que houve conivéncia ou negligéncia dos acusados ou de que, tendo conhecimento dos
fatos mencionados no relatério, deixaram de agir para evita-los;

a verdade é que os acusados desconheciam inteiramente os fatos, descobertos acidentalmente em 2006 no
processo investigatério instaurado para apurar outras irregularidades; e

a acusacdao de que os formulérios referentes ao aumento de capital ndo foram apresentados é irregularidade
formal insignificante, uma vez que as informagdes foram prestadas, embora ndo sob a forma de formularios.
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E o relatorio.

VOTO

1. Prescricao

1.1 Inicialmente, é preciso reconhecer que todas as infragées imputadas aos indiciados encontram-se prescritas. Nao
ha como concluir o contrario a luz do disposto nos artigos 12 e 22, incisos | e Il, da Lei n® 9.873, de 23 de novembro de
1999:

"Art. 12 - Prescreve em cinco anos a agao punitiva da Administragcdo Publica Federal, direta e indireta,
no exercicio do poder de policia, objetivando apurar infracao a legislagdo em vigor, contados da data da
pratica do ato ou, no caso de infracdo permanente ou continuada, do dia em que tiver cessado.

Art. 22 Interrompe-se a prescricio:

| - pela citagéo do indiciado ou acusado, inclusive por meio de edital;

Il - por qualquer ato inequivoco, que importe apuracao do fato ;"

1.2 Segundo o art. 2%, inciso I, da Lei n® 9.873/99, interrompe-se a prescricdo "por qualquer ato inequivoco que
importe apuragao do fato". Por fato, neste contexto, devemos entender cada irregularidade especifica imputada aos
acusados.

1.3 Embora a CVM tenha comecado a investigar o aumento de capital do BESC dentro dos 5 anos previstos em lei,
como demonstra o Memo SEP/GEA-1/N® 20/2003 (fls. 346 a 392), as irregularidades especificas imputadas aos
acusados s6 foram investigadas ap6s o término desse prazo.

1.4 Com efeito, o Memo SEP/GEA-1/N® 20/2003 trata apenas dos seguintes topicos: (a) ajustes indevidos nas
demonstragbes financeiras, (b) realizacdo de aumento de capital desnecessério; (c) diluicdo injustificada dos
acionistas minoritarios; e (d) nao-realizagao de oferta publica obrigatéria. Como ja relatei, estas investigacdes foram
arquivadas pela comisséo de inquérito.

5. Examinando os autos, percebemos que o Memo GFE-5/N® 19/2005 e os Oficios CVM/SFI/GFE-5/N °
26/2006 e 27/2006 sao os primeiros atos inequivocos de apuracao das trés infragcdes que hoje julgamos
— (a) ndo-convocacao dos membros do conselho fiscal, (b) ndo-divulgacéo de fato relevante e (c) nao-
comunicacao de informagdes a CVM (fls. 1475 e 1598 a 1601).

1.6 Pois bem. Na data em que esses documentos foram expedidos: 30 de novembro de 2005, 23 de maio de 2006 e
23 de maio de 2006, respectivamente — ja haviam se passado mais de 5 anos das trés irregularidades apontadas, que
ocorreram entre junho e agosto de 2000. Portanto, a prescri¢do n&o foi interrompida a tempo.

1.7 N&o nos adianta sustentar, sequer, que a ndo-divulgagéo de fato relevante e a ndo-comunicagao de informacdes a
CVM sao infragbes de carater permanente ou continuado, cujo prazo prescricional sé se inicia com a interrupgao da
pratica. Este argumento é procedente, mas inaplicavel ao caso em exame.

1.8 Divulgar ou comunicar uma informagdo ao mercado ou a CVM deixa de fazer sentido depois de uma certa data,
seja porque 0s prejuizos ja se materializaram, seja por que a informagao perdeu a relevancia. No momento em que
isso ocorre, a infragdo administrativa de carater continuado cessa, tendo inicio a contagem do prazo prescricional.

1.9 Determinar esse momento com precisdo nem sempre ¢é facil. Felizmente, o caso em exame facilita nossa tarefa.
Com efeito, as infragbes dessa natureza que hoje julgamos estariam prescritas ainda que inicidssemos a contagem do
prazo prescricional 4 meses depois do aumento de capital, data em que — ndo tenho a menor divida — eventuais
prejuizos para o mercado ja teriam se tornado irreversiveis.

1.10 Concluo, em vista disso, que todas as infracdes imputadas aos indiciados se encontram prescritas de acordo com
os artigos 1° e 29, incisos | e Il, da Lei n® 9.873/99. Nao obstante, passo a analise do mérito do caso, pois pode haver
discordancia entre os membros do colegiado a respeito desta preliminar.

2. Convocacao do Conselho Fiscal

2.1 O indiciado Ant6nio Carlos Vieira foi acusado, na qualidade de presidente do conselho de administracdo do BESC,
4/12



por ndo ter convocado os membros do conselho fiscal para participar da reunido do conselho de administragao em
que foi apreciada a proposta de aumento de capital.

2.2 A participagao dos conselheiros fiscais nessa reunido é obrigatoria, segundo dispde o art. 163 da Lei n ° 6.404/76:

"Art. 163. Compete ao conselho fiscal:

(...)

[l — opinar sobre as propostas dos 6rgaos da administracdo, a serem submetidas a assembléia geral,
relativas a modificagdo do capital social, emissdao de debéntures ou bdnus de subscricdo, planos de
investimento ou orgamento de capital, distribuigcdo de dividendos, transformagéo, incorporagéo, fusao ou
cisao;

(...)

§32 Os membros do conselho fiscal assistirdo as reuniées do conselho de administracdo. se houver, ou
da diretoria, em que se deliberar sobre os assuntos em que devam opinar (ns® Il, Il e VII)."

2.3 Antes de passarmos a analise dos fatos, precisamos responder a duas questdes juridicas:

i. Oart. 163, § 32 da Lei n° 6.404/76 tem como destinatarios somente os membros do conselho fiscal ou também
0s membros dos demais 6rgaos da administragéo?

ii. Uma violacao art. 163, §3°, da Lei n° 6.404/76 deve ensejar a aplicacéo de penalidades administrativas ou
somente sangdes na esfera civil?

2.4 No que tange a primeira questédo, entendo que a comissdo de inquérito interpretou o art. 163, § 3%, de maneira
correta. Esse dispositivo tem, obviamente, dois destinatarios. De um lado, ele confere aos membros do conselho
fiscal a obrigacao de participar das reunides da administragédo. De outro, ele impde um dever aos administradores,
qual seja, tomar as medidas necessarias para que os membros do conselho fiscal possam desincumbir-se de sua
obrigagéo.

5. Neste sentido, ha violagédo do dispositivo citado ndo s6 quando os membros do conselho fiscal deixam
de participar da reunido voluntariamente, mas também quando sua participagao é de qualquer forma
obstada pelos administradores. Isso ocorre, por exemplo, quando os 6rgaos da administragao deixam de
comunicar a data e o local da reuniao aos conselheiros fiscais.

2.6 Passo a segunda questdo: Uma violagdo ao art. 163, § 3% da Lei n° 6.404/76 pode ensejar a punigao
administrativa dos infratores ou somente sangdes civis? Neste ponto, tenho maiores dificuldades com a concluséo da
comissao de inquérito. Acho dificil aplicar san¢des administrativas ao presidente do conselho de administragao do
BESC com base neste dispositivo legal.

2.7 A competéncia dupla atribuida a CVM no regime brasileiro, que abrange ndo sé a legislacdo do mercado de
capitais mas também o direito societario, requer que atuemos com bastante cuidado. Nem sempre sera necessario ou
eficiente, do ponto de vista da protecéo dos investidores e da preservacdo do mercado de capitais, punir controladores
e administradores por inobservancia da Lei n® 6.404/76.

2.8 Cabe lembrar que a Lei n® 6.404/76 estabelece regras de direito privado, cuja violagdo acarreta, em principio,
consequiéncias meramente civis. Embora seja possivel utilizar estas normas como substrato para puni¢goes de direito
publico, nem todos os dispositivos da legislagado societaria se prestam a este tipo de apropriacao.

2.9 E 6bvio que, a luz do art. 11 da Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976, a CVM pode punir controladores e
administradores de companhias abertas por infragéo a lei das sociedades por acdes. E igualmente ébvio, todavia, que
a CVM pode e deve deixar de fazé-lo sempre que a punicdo administrativa for inadequada ou desnecessaria para o
cumprimento de suas finalidades.

2.10 Transcrevo os dispositivos da lei para que ndo haja qualquer divida:

"Art. 11. A Comissao de Valores Mobilidrios podera impor aos infratores das normas desta Lei, da lei de
sociedades por acdes, das suas resolu¢des, bem como de outras normas legais cujo cumprimento lhe
incumba fiscalizar, as seguintes penalidades: (...)

Art. 42 O Conselho Monetario Nacional e a Comissao de Valores Mobiliarios exercerdo as atribuicoes
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previstas na lei para o fim de:

| - estimular a formacao de poupancas e a sua aplicacdo em valores mobiliarios;

Il - promover a expansao e o funcionamento eficiente e regular do mercado de agdes, e estimular as
aplicagcées permanentes em agbes do capital social de companhias abertas sob controle de capitais
privados nacionais;

Il - assegurar o funcionamento eficiente e regular dos mercados da bolsa e de balcao;
IV - proteger os titulares de valores mobiliarios e os investidores do mercado contra:
a) emissoes irregulares de valores mobiliarios;

b) atos ilegais de administradores e acionistas controladores das companhias abertas, ou de
administradores de carteira de valores mobiliarios.

¢) o uso de informagao relevante nao divulgada no mercado de valores mobiliarios."

2.11 Nesses dispositivos, a lei expressa um binémio classico do direito administrativo. De um lado, ela confere um
poder a CVM, qual seja, o poder de impor penalidades. De outro, ela especifica as finalidades para as quais esse
poder deve ser exercido. Ou seja: os poderes conferidos a CVM devem ser utilizados somente para a consecucao
das finalidades previstas no art. 42 da Lei n? 6.385/76.

2.12 Mas esse binbmio ndo esgota a questdo. Ha ainda um outro principio a pautar a atuacdo da CVM, sobretudo
quando ela aplica sangdes administrativas. Falo do principio da proporcionalidade, previsto expressamente no art. 2°

da Lei n? 9.784, de 29 de janeiro de 1999: 2

"Art. 2° A Administragdo Publica obedecera, dentre outros, aos principios da legalidade, finalidade,
motivagdo, razoabilidade, proporcionalidade, moralidade, ampla defesa, contraditério, seguranca
juridica, interesse publico e eficiéncia."

13. Em uma de suas mais importantes facetas, o principio da proporcionalidade obriga a administracédo a

perseguir o interesse publico da maneira menos gravosa possivel para os individuos.3 Ou seja: ao tomar
uma medida que implique 6nus para os cidadaos, o Poder Publico deve verificar ndo apenas se tal
medida serve para a consecucao de suas finalidades, mas também se ela € necessaria para tanto.

2.14. E isso o que prescreve, de forma inequivoca, o art. 22, paragrafo Unico, inciso VI, da Lei n? 9.784/99:
"Art. 22 (...)
Paragrafo unico. Nos processos administrativos serdo observados, entre outros, os critérios de:

()

VI - adequagéo entre meios e fins, vedada a imposicéo de obrigagdes, restricbes e sancbes em medida
superior agquelas estritamente necessarias ao atendimento do interesse publico;"

2.15 E certo que, em alguns casos, a CVM precisa punir administradores de companhias abertas para que o mercado
funcione corretamente e para que os interesses dos investidores sejam protegidos. Existem casos, porém, em que
esses objetivos podem ser atingidos por outros meios menos gravosos, como manifestagées de entendimento e
sancbes civis no ambito judicial. Em tais situacoes, a aplicacdo de penalidades administrativas impde um 6nus
desnecessario aos administrados, em desrespeito ao principio da proporcionalidade.

2.16 A luz dessas consideragdes, pergunto: E realmente necessario para a consecucdo das finalidades da CVM e
proporcional para com os administrados encarar qualquer violagao ao art. 163, § 3% da Lei n® 6.404/76 como infracao
administrativa? Ou sera que uma violagdo a esse artigo ndo seria remediada de maneira adequada e suficiente
através do Judiciario, que é capaz de avaliar, inclusive, se os acionistas minoritarios foram de fato prejudicados pela
infracdo?

2.17 E claro que, para responder a essas perguntas, precisamos fazer um juizo de valor ou, se preferirem, tomar uma
decisao de politica regulatéria. Todavia, ndo temos como escapar desse juizo ou decisdo. Como a lei nos confere ndo
apenas o poder mas também o dever de julgar, somos obrigados a tomar posicdo. Pois mesmo se punirmos os

acusados, estaremos decidindo, de forma implicita, que a sancdo administrativa € uma medida necessaria a
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consecugao de nossas finalidades.

2.18 Em se tratando de uma violagao indireta do art. 163, § 32, reluto em chegar a essa conclusdo. Tenho davidas de
que o interesse publico exija que penalizemos os administradores da companhia por ndo terem convocado os
membros do conselho fiscal. A meu ver, os remédios previstos em direito privado sdo adequados e suficientes para
lidar com essa situacao.

2.19 Discorro sobre esse tema apenas para oferecer algumas balizas para nossa area técnica, em particular, para
ressaltar que nem toda infragdo a Lei n® 6.404/76 deve ser objeto de um processo administrativo sancionador. Antes

de formular uma acusagao, a area técnica deve se convencer de que a puni¢cdo administrativa € uma medida
necessaria e adequada para a consecucgao das finalidades elencadas no art. 4% da Lei n? 6.385/76.

2.20 De uma certa forma, as consideragdes acima sdo irrelevantes para 0 caso em exame, pois as provas que
constam dos autos ndo nos permitem condenar os indiciados por violagao ao art. 163, § 3% da Lei n° 6.404/76. A Unica
prova de que dispomos é uma ata de reunido do conselho de administracdo que ndo menciona a presenca dos
membros do conselho fiscal. Essa prova me parece insuficiente, por duas razdes.

2.21 Primeiro, porque a auséncia do registro em ata ndo € conclusiva, podendo decorrer de um simples lapso do
secretario da reunido. Segundo, porque os membros do conselho fiscal podem ter sido informados da reuniao e, ainda
assim, faltado a ela. De sua auséncia, ainda que comprovada, ndo se poderia inferir, por si s6, que o presidente do
conselho descumpriu seu dever legal de convoca-los a participar.

22. Note-se que a comissao de inquérito nao enviou sequer um oficio aos membros do conselho fiscal
perguntando se eles haviam sido convocados para a reunido. Esta providéncia era indispensavel, pois o
indiciado afirma, em sua defesa, que os membros do conselho fiscal ndo sé estavam cientes da reuniao,
como participaram dela.

2.23 Esta afirmacgao da defesa parece tanto mais verossimil quando verificamos que as atas apontam um intervalo de
apenas trinta minutos entre a reunido do conselho de administracdo e a reunido do conselho fiscal. Tudo indica,
portanto, que as reunides foram realizadas em conjunto, ja que havia apenas um item em pauta.

2.24 Concluo, em vista disso, que a acusacao nao satisfez o énus da prova que lhe cabe, pois ainda pairam duvidas
razoaveis a respeito da convocacédo e também da prépria participagdo dos membros do conselho fiscal na reuniao do
conselho de administragao que decidiu propor 0 aumento de capital do BESC.

3. Publicacao de Fato Relevante

3.1 A segunda imputagéo diz respeito a ndo-publicacdo de fato relevante por ocasido da deliberacdo do conselho de
administracao que propds o aumento de capital do BESC. Analisemos esta imputacao por partes.

3.2 Preliminarmente, parece inquestionavel que a decisdo de aumentar o capital no montante de R$780 milhdes era
uma informacao relevante, nos termos o art. 12 da Instrucdo CVM n® 31/84, entdo vigente:

"Art. 12 - Considera-se fato relevante, para os efeitos desta Instrucdo, qualquer deliberacdo da
assembléia geral ou dos 6rgaos de administragcdo da companhia aberta, ou qualquer outro ato ocorrido
nos seus negécios que possa influir de modo ponderavel:

| — na cotagdo dos valores mobilidrios de emissdo da companhia aberta; ou
Il — na decisao dos investidores em negociar com aqueles valores mobiliarios; ou

Il — na determinacéo de os investidores exercerem quaisquer direitos inerentes a condicao de titular de
valores mobilidrios emitidos pela companhia.”

3. Também n&o h4 duvida de que, ausentes razdes para sigilo, tal decisédo deveria ser imediatamente
divulgada ao mercado por forga do disposto no § 4° do art. 157 da Lei n® 6.404/76 e no art. 2° dessa
mesma Instrucéo:

"Lei n? 6.404/76
Art. 157. (...)

§ 42 Os administradores da companhia aberta sdo obrigados a comunicar imediatamente a bolsa
de valores e a divulgar pela imprensa qualquer deliberacao da Assembléia Geral ou dos érgaos
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de administragdo da companhia, ou fato relevante ocorrido nos seus negécios, que possa influir,
de modo ponderavel, na decisédo dos investidores do mercado de vender ou comprar valores
mobiliarios emitidos pela companhia.”

"Instrugdo CVM n® 31/84

Art. 22 - Cumpre aos administradores da companhia aberta comunicar, imediatamente, a CVM e a Bolsa
de Valores em que seus valores mobiliarios sejam mais negociados, bem como divulgar pela imprensa,
ato ou fato relevante ocorrido nos negécios da companhia.”

3.4. Se nenhuma informacdo houvesse sido comunicada a CVM e divulgada pela imprensa, eu ndo teria ddvida
nenhuma em condenar os indiciados. Todavia, o diretor de relagées com investidores enviou & CVM, no dia seguinte
a reunido do conselho, e publicou na imprensa, no segundo dia Util apdés a reunido, o edital de convocacgéo de
assembléia geral, que incluia informagbes detalhadas a respeito do aumento de capital (fls. 1754 e 1756).

3.5 O simples fato de que essas informagdes ndo foram publicadas com o carimbo de "fato relevante", como € praxe
no mercado, nao é suficiente para condenar os indiciados. Antes de concluirmos que o art. 157 da Lei n° 6.404/76 foi
violado, precisamos ter certeza de que as informagdes prestadas eram incompletas ou que a forma de divulgagao
prevista na Instrugdo CVM n° 31/84 nao foi observada.

6. Ora, quando analisamos o edital de convocacéo e os documentos enviados a CVM, percebemos que as
informacgdes disponiveis a respeito do aumento foram prestadas e que a publicacdo pela imprensa
ocorreu na forma prescrita pelo art. 2° da Instrugdo CVM n° 31/84. Logo, tanto os investidores quanto o
regulador foram devidamente informados a respeito do aumento de capital.

3.7 Resta a comunicacdo a bolsa de valores. Quanto a esta, ndo existe prova nos autos de que foi feita. Todavia,
também inexiste prova do contrario. A comissao de inquérito nao perguntou a companhia, nem a bolsa de valores, se
0s mesmos documentos enviados & CVM haviam sido encaminhados a bolsa, como prescreve o art. 2° da Instrugao
CVM n° 31/84. Por auséncia de provas, entao, concluo pela absolvigcdo dos indiciados.

4. Deliberacdo CVM n? 234/97

4.1 A Comissao de Inquérito também acusou os indiciados pela ndo-apresentacdo a CVM do formulario "aumento de
capital por subscricdo particular’, no prazo de 3 dias apds o encerramento da subscrigdo, conforme exigido pela
Deliberagao CVM n® 234/97:

"l — Tornar obrigatéria a apresentacao dos formularios "aumento de capital por subscri¢cao particular" e
"subscricdo particular de debéntures”, anexos a presente Deliberacdo, a partir de janeiro de 1998,
inclusive.

Il — Os formularios deverao ser apresentados até o terceiro dia Gtil apds o encerramento da subscri¢do."

4.2 A acusacao foi formulada com base em resposta dada pela area de registros da CVM de que o formulario em
questdao nao foi digitado em nossos sistemas eletrdnicos. Todavia, a prépria area de registros ressaltou, em
comunicacao interna, que ndo era possivel ter certeza de que o formulario ndo havia sido entregue em papel ou
disquete.

4.3 Essa duvida foi eliminada posteriormente por um dos indiciados, que reconheceu, em correspondéncia a CVM,
que o formulario ndo fora apresentado (fls. 1747). Entretanto, o indiciado alega e demonstra documentalmente que
todas as informagdes exigidas no formulario constavam de diversos documentos entregues a CVM (fls. 1747 a 1785).

4.4 Isoladamente, essa alegacdo ndo pode prosperar. E claro que a CVM tem o poder de determinar a forma em que
as informagdes que lhe interessam devem ser prestadas. E os administrados devem cumprir essa determinacao, sob
pena de inviabilizarem o trabalho desta autarquia. Isoladamente, portanto, a prestacdo de informagdes por outros
meios ndo isenta os infratores.

4.5 Contudo, este argumento da defesa ganha mais forga quando o analisamos em conjunto com outra alegagao. A
defesa argumenta, com perspicacia, que a CVM nao poderia punir os administradores pela infracéo, pois o inciso VI da
Deliberagao CVM n? 234/97 prevé ndo sé a sangdo para o caso de descumprimento da norma — multa diaria de
R$100,00 por dia de atraso — como a quem esta sancdo deve ser aplicada — a companhia.

4.6 Vale a pena transcrever o dispositivo em questéo:
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"VI - A companhia ficara sujeita a multa diaria de R$100,00 (cem reais) por dia de atraso na
apresentacao de cada formulario."

4.7 Isoladamente, eu também ndo aceitaria essa alegacdo. Desde o Parecer CVM/SJU/n?19/79, a CVM reconhece
que a multa diaria é apenas um mecanismo destinado a coibir atrasos no cumprimento de obrigagdes. Quando uma
norma da CVM utiliza tal mecanismo, ela ndo impede a aplicacdo das penalidades previstas no art. 11 da Lei n°
6.385/76, que podem ser impostas tao logo o atraso que se pretende evitar se torne insanavel.

4.8 Portanto, a CVM pode, em tese, punir administradores por descumprimento da Deliberagdo CVM n® 234/97.
Apenas ndo acho adequado que isso seja feito no caso em exame. E ndo porque a mora ainda seja sanavel, mas
porgue as informacdes exigidas foram prestadas de forma equivocada sem que a CVM tivesse aplicado multa diaria a
companhia. Ou seja, os acusados prestaram as informacdes irregularmente, mas a CVM nao os obrigou a corrigir o
erro.

9. Agindo de boa-fé, os acusados presumiram que a CVM estava satisfeita com as informacdes
apresentadas, ainda que as formalidades da Deliberagdo n® 234/97 nao houvessem sido cumpridas. Se
0S punissemos agora, estariamos desrespeitando o art. 2%, paragrafo unico, inciso 1V, da Lei n®
9.784/99, que nos obriga a levar em conta a boa-fé dos indiciados.

4.10 Transcrevo esse dispositivo e, com ele, encerro meu voto:
"Art. 22 (...)
Paragrafo unico. Nos processos administrativos serdo observados, entre outros, os critérios de:

(...

IV - atuacio segundo padrdes éticos de probidade, decoro e boa-fé ;"

5. Conclusao

5.1 Ante o exposto, voto pelo acolhimento da preliminar de prescricao e, no mérito, pela absolvicdo dos acusados de
todas as infrac6es a eles imputadas.

E como voto.
Rio de Janeiro, 2 de outubro de 2007.
Marcos Barbosa Pinto
DIRETOR-RELATOR

1 Além dos fatos narrados na denuncia e das irregularidades relatadas abaixo, que foram objeto de acusagdo, a comissdo de inquérito
investigou outras possiveis infracdes durante o processo de aumento de capital do BESC, a saber: infracdo a normas contabeis, ndo-
realizacao de oferta publica obrigatéria e atraso na publicacdo de demonstragcdes financeiras. Todas essas investigagdes foram arquivadas.

2 Sobre esse principio, MENDES, Gilmar Ferreira. O Principio da Proporcionalidade na Jurisprudéncia do Supremo Tribunal Federal: Novas Leituras . Revista Dialogo
Juridico, Salvador: CAJ, v. 1, n® 5. O principio da proporcionalidade vem sendo aplicado com relativa freqiiéncia pelo Supremo Tribunal Federal, como demonstram os
seguintes julgados: ADI-MC n2 1407/DF. Julgada em 7.3.1996 e ADC-MC n2 9. Julgada em 13.12.2001. Também aqui, no colegiado da CVM, o principio ja foi discutido,
e.g. Proc. RJ 2004/2618. Julgado em 25.10.2004; Proc. RJ 2002/4932. Julgado em 21.10.2002; Proc. RJ 2001/11505. Julgado em 30.8.2002.

3 Esse aspecto do principio da proporcionalidade é chamado exigibilidade ou necessidade, "que coloca a tonica na idéia de que o cidadao terdireito a menor desvantagem possivel Assim,
exigir-se-ia sempre a prova de que, para a obtengdo de determinados fins, ndo era possivel adotar outro meio menos oneroso para o cidaddo." CANOTILHO, J. J. Gomes. Direito
Constitucional e Teoria da Constituicao. Lisboa: Almedina, 1999, p. 264.

EXTRATO DA SESSAO DE JULGAMENTO DOPROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N¢ 23/05

9/12



Acusados: Anténio Carlos Vieira
Arnaldo Ferreira dos Santos
Carlos Eduardo Ferreira
Hélio César Gama do Nascimento
José Lucio Borini

Marcos Antonio Moser

Ementa: Nao proceder a publicacido de fato relevante quando da deliberagéo pelo conselho de
administragdo de aumento de capital. Absolvigoes.

Nao apresentar a CVM as informagbes referentes ao aumento de capital deliberado
em assembléia. Absolvigoes.

Deciséo: Vistos, relatados e discutidos os autos, o Colegiado da Comissdo de Valores
Mobiliarios, com base na prova dos autos e na legislagao aplicavel, por unanimidade
de votos, decidiu acolher a preliminar de prescricdo e, no mérito, absolver os
acusados de todas as infracbes a eles imputadas.

A CVM oferecera recurso de oficio ao Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional em virtude das
absolvi¢des proferidas.

Presente a procuradora Lina Maria Continelli, representante da Procuradoria-Federal Especializada da CVM.
Presente o advogado Luiz Alfredo Ribeiro da Silva Paulin, representante do acusado Marcos Anténio Moser.
Ausentes os demais acusados, bem como seus advogados.

Presentes os Diretores Marcos Barbosa Pinto, Relator, Durval Soledade, Eli Loria, Sergio Weguelin e a Presidente da
CVM, Maria Helena dos Santos Fernandes de Santana, que presidiu a sessao.

Rio de Janeiro, 02 de outubro de 2007.
Marcos Barbosa Pinto
DIRETOR-RELATOR

Maria Helena dos Santos Fernandes de Santana

PRESIDENTE DA SESSAO DE JULGAMENTO

Voto proferido pelo Diretor Eli Loria na Sessao de Julgamento
do Processo Administrativo Sancionador CVM N2 23/05
realizada no dia 2 de outubro de 2007.

Esclaregco, de plano, que concordo com o voto proferido pelo Diretor-Relator quanto a absolvicdo de todos os
indiciados com relacao as infragdes imputadas no ambito desse processo sancionador.

No entanto, discordo do Diretor-Relator quando ele conclui ndo ser necessario, nem para a consecugao das
finalidades da CVM nem para atender ao principio da proporcionalidade, encarar como infragdo administrativa
qualquer violagao ao disposto no art. 163, § 32, da Lei n® 6.404/76.

No meu entender, uma vez que, em um caso determinado, a infragdo ao descrito no referido artigo esteja
caracterizada, envolvendo culpa prépria, concreta e individual do indiciado, cabe aplicagdo de penalidade pela CVM;
pois, a luz dos artigos 11 e 42, lll, alinea "c", da Lei n® 6.385/76, dispositivos ja citados pelo proprio Senhor Diretor-
Relator, a Autarquia pode impor penalidades aos infratores da Lei das Sociedades por Agdes a fim de proteger os
titulares de valores mobiliarios e os investidores do mercado contra atos ilegais de administradores e acionistas
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controladores das companhias abertas.

Assim, penso que a violagdo do art. 163, § 3°, da Lei n® 6.404/76 deve ser vista como infragdo administrativa e deve
ser passivel de punicdo pela CVM, atendidos os requisitos acima descritos, ainda que o Poder Judiciario também
tenha remédios adequados para lidar com a situagéo.

Rio de Janeiro, 02 de outubro de 2007.
Eli Loria

DIRETOR

Voto proferido pelo Diretor Durval Soledade na Sessao de Julgamento
do Processo Administrativo Sancionador CVM N2 23/05
realizada no dia 2 de outubro de 2007.
Eu acompanho o voto do Relator, senhora presidente, com o adendo feito pelo Diretor Eli Loria.
Durval Soledade

DIRETOR

Voto proferido pelo Diretor Sergio Weguelin na Sesséao de Julgamento
do Processo Administrativo Sancionador CVM N2 23/05
realizada no dia 2 de outubro de 2007.
Eu também acompanho voto do Relator, senhora Presidente, com a ressalva feita pelo Diretor Eli Loria.
Sergio Weguelin

DIRETOR

Voto proferido pela Presidente da CVM, Maria Helena dos Santos Fernandes de Santana, na Sessao de
Julgamento do Processo Administrativo Sancionador

CVM n? 23/05 realizada no dia 2 de outubro de 2007.

Eu acompanho o voto do diretor-relator e quero deixar registrado que, embora ndo necessariamente produza efeitos
para o presente caso, também concordo com a orientacdo do relator, que reputo sabia, dirigida a area técnica desta
Comisséo no sentido de que a mesma deve, antes de formular uma acusagéo, se convencer de que a puni¢cao é uma
medida necessaria e adequada para a consecucgao das finalidades relacionadas no art. 4° da Lei n® 6.385/76.

Entendo que estamos respaldados para agir dessa forma, na medida em que a atuagdo da CVM foi oficialmente
autorizada a se conduzir com base na supervisdo baseada em risco, numa politica que avalie risco e resultado na
hora de decidir as medidas e adota-las, em quaisquer das suas esferas.

Mas entendo que, no presente caso, se a acusacao fosse valida, com a devida comprovagao e identificacdo do
responsavel, seria o caso, sim, de se punir o responsavel. Dessa forma, acompanho a ressalva feita pelo diretor Eli
Loria e, feitas as observagdes, proclamo o resultado do julgamento, em que o Colegiado, por unanimidade de votos,
decidiu pela absolvicdo dos acusados, ressaltando que a CVM oferecera recurso de oficio ao Conselho de Recursos
do Sistema Financeiro Nacional em virtude das absolvi¢des proferidas.

Maria Helena dos Santos Fernandes de Santana

PRESIDENTE
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