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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM RJ2014/7351
Reg. Col. 9683/2015

Acusados: Dionisio Leles da Silva Filho
César Romeu Fiedler
Jauneval de Oms
Atilano de Oms Sobrinho
Inepar S.A. Industria e Construcgdes

Objeto: Apurar eventual responsabilidade de diretores da Inepar
Equipamentos e Montagens S.A. pelo descumprimento do art. 177,
caput e § 3°, c/c o caput do art. 176 da Lei n°® 6.404/76, e os artigos
26, inciso 1, e 29, inciso I, da Instrucdo CVM n° 480/09; e da
acionista controladora da companhia por infracdo ao disposto no
art.138, § 2°, da Lei n° 6.404/76.

Diretor Relator:  Henrique Balduino Machado Moreira

MANIFESTACAO DE VOTO

1. Senhor Presidente, peco licenca para tecer breves consideracfes a respeito de
alguns pontos tratados no voto do Diretor Relator Henrique Machado.

2. A Inepar S.A. Industria e Construgodes (“Inepar Industria”) foi acusada de infragéo
ao art. 138, § 2° da Lei 6.404/1976 (“LSA”), na qualidade de controladora da Inepar
Equipamentos e Montagens S.A. (“Inepar Equipamentos”), convertida em sua subsidiaria
integral em 28/07/2000, a qual ndo tinha conselho de administragdo constituido desde
2001, quando se encerrou 0 mandato do conselho existente & época da incorporacéo de

acOes e foram aprovadas as contas daquele exercicio social.

3. A redacéo original do art. 146 da LSA, vigente em 2001, quando da incorporagéo
das acOes da Inepar Equipamentos, era a seguinte: “Poderao ser eleitos para membros dos
0rgdos de administragdo pessoas naturais, devendo os membros do conselho de

administracdo ser acionistas e os diretores residentes no Pais, acionistas ou nao”.
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4. Em 28/07/2000, foram tomadas deliberacdes pelas Assembleias Gerais
Extraordinarias da Inepar Industria e da Inepar Equipamentos no sentido de ndo preencher
os cargos do conselho de administragdo desta Gltima e, quando da necessidade de elei¢éo
de novos membros, a gestdo ficou a cargo dos diretores da Inepar Industria e, conforme
0 caso, da assembleia geral desta, conforme deliberacdo da Assembleia Ordinaria de
30/04/2002 da Inepar Industria (fls. 167-168).

5. Quando questionada pela SEP sobre a inexisténcia de um conselho de
administragdo na Inepar Equipamentos, a Inepar Industria manifestou-se no sentido de
que este 6rgdo € indispensavel para se tutelar terceiros que investem na sociedade, ndo
sendo necessario se falar em garantia a direitos de terceiros acionistas da companhia (fl.
168). Desse modo, controladora e controlada ndo estariam infringindo direitos de

terceiros.

6. Apenas em 24/06/2011, com a Lei 12.431, a redacdo do art. 146 foi alterada para
o texto atual: “Poderao ser eleitas para membros dos 6rgdos de administragdo pessoas

naturais, devendo os diretores ser residentes no Pais”.

7. Desse modo, entre 2001 e 2011, ndo era compativel com o regime juridico
delineado pela LSA a existéncia de um conselho de administracdo em uma subsidiaria
integral, até mesmo porque tal conselho s6 poderia contar com um Unico membro: o

acionista controlador.

8. A fim de evitar uma perplexidade semelhante a realizacdo de uma Assembleia
Geral em uma sociedade por acdes de um Unico acionista, a estrutura de uma subsidiaria
integral, durante este periodo, se revelou anémala no tocante & constituicdo de um
conselho de administracdo. Exigir de qualquer subsidiéria integral a constituicdo de um
conselho de administracao seria exigir a violacdo do art. 146 da LSA neste periodo, 0 que
ndo é o mesmo que tolerar 0s casos em que tais companhias desejassem adotar este 6rgao

para aprimorar sua governanga.

9. Por esta razao, a area técnica comete um equivoco ao incluir os exercicios de 2010
e 2011 no periodo de responsabilidade da Inepar Equipamentos (fl. 226), dado que a Lei
12.431 sé foi editada em 24/06/2011. Apenas na Assembleia Ordinaria de 2012 é que
poderia ter ocorrido eleicdo dos membros do conselho de administracdo da Inepar
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Equipamentos. Considero, assim, apenas 0s exercicios de 2012, 2013 e 2014 para analisar
a responsabilidade da Inepar Industria pela ndo indicacdo e eleicdo de membros do
conselho de administracdo da Inepar Equipamentos.

10.  No Capitulo XII da Exposicdo de Motivos da LSA, os autores do Projeto
apresentam as consideracdes a respeito do conselho de administracdo e sua importancia
para grandes empresas, Como organismo mais representativo da Assembleia Geral, pois

nele ha assento assegurado para os representantes da minoria®.

11.  Vale ressaltar, que embora os autores manifestassem preocupacdo em razdo da
possibilidade de os 6rgdos da administracdo serem “fonte de maiores agravos aos
minoritarios™, 0 projeto delegava &8 CVM o poder de determinar sua adogdo pelas

companhias abertas.

12.  Sobre o conselho de administracdo, convém destacar as seguintes afirmacdes

constantes da referida Exposicdo de Motivos:

a) Eum modelo de deliberagio colegiada, forma mais adequada para grandes empresas, “em
gue ninguém pode deter todos 0s conhecimentos necessarios as delibera¢bes”;

b) A Comissdo de Valores Mobilidrios pode determinar sua adogdo pelas companhias
abertas, uma exce¢do que se justifica porque o conselho de administracdo “é mais
representativo [..que a] Assembleia Geral, pois nele tem assento assegurado
representantes da minoria”.

¢) Tem a natureza de comissdo permanente da Assembleia Geral, sendo representativo dos
diversos grupos de acionistas.

13.  Havia grande preocupagdo com as multinacionais e os membros do conselho de

administracdo n&o residentes no Brasil e o conselho®

correspondia, literalmente, a uma delegacéo permanente da assembleia
geral, na qual os acionistas tém participacdo proporcional, através do

1 MINISTERIO DA FAZENDA. Exposicdo de Motivos N° 196. Brasilia, 24 jun. 1976. Disponivel em
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/leis-decretos/anexos/EM196-Lei6404.pdf. Acesso em
11 dez. 2018. Temos na p. 17 da referida Exposi¢cdo de Motivos (grifamos): “a Comissdo de Valores
Mobiliarios pode determinar sua adocdo [do Conselho de Administracdo] pelas companhias abertas (8 3°
do art. 138). Essas exce¢des se justificam porque o Conselho de Administragdo é mais representativo da
Assembléia Geral, pois nele tem assento assegurado representantes da minoria (art. 141)”.

21d., loc. cit.: “O Projeto introduz vérias e importantes modificagdes na administragdo da companhia, atento
a que os 6rgédos da administracédo - sobretudo nas grandes empresas - é que detém maior parcela do poder
empresarial, condicionam o sucesso ou insucesso da empresa, e podem ser fonte dos maiores agravos aos
minoritarios”.

3 LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz BulhGes. A Lei das S.A. Pressupostos, Elaboracéo,
Modificages. v. 1. 3. ed. Rio de Janeiro: Renovar, 1997, p. 202.
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voto maultiplo [... €] se essa é a sua natureza, ao Conselho de
Administracdo deve-se antes estender os requisitos de comparecimento
a assembleia geral do que os exigidos para os Direitores Executivos.

14.  Deacordo com o Formulario de Referéncia apresentado pela Inepar Equipamentos
em 31/08/2010 as 09:23:39 na secdo 18 (Valores Mobiliarios), subsecdo 18.5 (Descri¢do
dos outros valores mobiliarios emitidos), pode se ver que a companhia emitiu debéntures

conversiveis em 01/06/1998 em uma série Unica, vencidas em 01/06/2003.

15.  Foram emitidas 48.571 debéntures* nominativas sem emissdo de cautelas com
garantia flutuante, num valor total de R$ 33.999.700,00. Tais debéntures eram
conversiveis em acles preferenciais do capital social da emissora em propor¢des de 1
(uma) debénture para 1.000, 700 e 400 acbes nos periodos de, respectivamente,
01/06/1998 a 31/05/2001, 01/06/2001 a 31/05/2002 e 01/06/2002 a 31/05/2003.

16. Em 01/06/2003, a Inepar Equipamentos ndo efetuou o pagamento das obrigac6es
pecunidrias estipuladas na Escritura da Emiss&o®. Deste modo, a partir de 2003, a relacéo
com os debenturistas se tornou puramente crediticia, ndo sendo possivel falar que se

tratavam de potenciais acionistas.

17.  No Formulério de Referéncia enviado pela Inepar Equipamentos em 31/05/2012
as 14:36:08, foi informado que na 272 Assembleia Geral Extraordinaria de 11/06/2011 foi
aprovado o reescalonamento dos débitos junto ao BNDES — o Unico debenturista —, sendo
assumido o compromisso de efetuar a amortizacdo dos débitos em 120 prestacdes

mensais, acrescidos de juros de 4% a.a. acima da TJLP.

18.  Tal informagdo, a meu ver, reforga que a relagdo se tornou puramente crediticia,
nédo sendo possivel falar que a Inepar Equipamentos tinha, de fato ou de direito, valores

mobiliarios de sua emissdo admitidos a negociacdo no mercado de valores mobiliarios,

4 Registro CVM/SRE/DCA/1998/043 de 19 de novembro de 1998, cédigo de ativo CETIP: INFM-11. As
debéntures faziam jus a juros remuneratorios anualmente, correspondentes a taxa de 6,0% (seis por cento)
ao ano a titulo de “spread”, acima da Taxa de Juros de Longo Prazo — TJLP,divulgada pelo Banco Central
de Brasil, observada a sistematica descrita no item 3.10.1 da escritura de emissdo. Conforme Relatorio
Anual de 2012 da Inepar disponivel em
http://www.inepar.com.br/pdf/1%C2%AA%20EmMiss%C3%A30%20da%201EM%20-
%20Relat%C3%B3rio%20d0%20Agente%20Fiduci%C3%Alrio%202012%20-%20final.pdf. Acesso em
14 dez. 2018.

S ldem, p. 11.
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nos termos do art. 4° da LSA, a ponto de caracteriza-la como companhia aberta, atraindo

a obrigatoriedade do art. 138, 8§ 2° daquele diploma legal.

19.  Tal entendimento estd em linha com o PARECER/N® 197/2014/GJU-4/PFE-
CVM/PGF/AGU, de 11/09/2014, o qual deixa claro que nem todas as formalidades
contidas na LSA sdo exigiveis automaticamente as subsidiarias integrais e que, no caso
em exame, ndo ha justa causa suficiente para ensejar a formulacdo da acusacao, pois o

aspecto material da irregularidade n&o foi preenchido.

20.  Em abstrato, a existéncia de um conselho de administracdo certamente aperfeicoa
a orientacdo da gestdo dos negocios de uma companbhia e a fiscaliza¢do da gestao de seus
diretores e todas as demais atividades relacionadas a melhoria da qualidade das decisdes

estratégicas.

21.  No caso concreto, estamos falando de uma companhia tecnicamente fechada que
estd formalmente registrada na CVM, mas ndo possui valores mobiliarios admitidos a

negociacdo no mercado.

22.  Assim, ndo creio que a constituicdo de um conselho de administragcdo na Inepar
Equipamentos teria contribuido significativamente para alertar sobre 0s possiveis desvios
contabeis identificados e para adotar medidas corretivas cabiveis, dada a natureza de
subsidiaria integral e a estreita relacdo — praticamente uma identidade — entre controladora

e controlada nesta hipotese.

23.  Aimposicao de penalidade a Inepar Industria ndo me parece adequada, diante de
uma interpretacdo sistematica e teleologica da LSA, para além de uma interpretacéo literal

do art. 138, § 2° deste diploma legal.

24.  Cumprida a exigéncia formal e ausente a relevancia da questdo para uma
companhia apenas registrada nesta CVM, mas sem valores mobiliarios em circulagéo, em
meu entender ndo se justifica a atuagdo sancionadora da CVM neste processo no que
concerne a acusacgdo da Inepar Industria por ndo ter constituido conselho de administracéo

na Inepar Equipamentos.

25.  Neste ponto ndo posso concordar com o Diretor Relator, pois entendo que o

modelo de governanca adotado pela LSA n&o é nem obrigatdrio nem razoavel no caso e
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em subsidiarias integrais que ndo tenham valores mobiliarios efetivamente em circulacao.
Ademais, demandada pela CVM, a Inepar Equipamentos corrigiu de maneira célere a
infracdo apontada, em assembleia geral extraordinaria realizada em 10/12/2014.

26.  Portanto, voto pela absolvi¢do da Inepar Industria da acusacdo de infracdo ao
art. 138, § 2°, da Lei n° 6.404/76.

27.  Com respeito a responsabilidade de Dionisio Leles da Silva Filho, César Romeu
Fiedler, Jauneval de Oms, e Atilano de Oms Sobrinho, acompanho o voto do Diretor
Relator pela sua condenacéo por violagdo ao art. 177, caput e 8 3° combinado com o
caput do art. 176 da Lei n°® 6.404/76 e os artigos 26, inciso 1, e 29, inciso |, da Instrucéo
CVM n° 480/09.

E como voto.

Rio de Janeiro, 18 de dezembro de 2018.

Carlos Alberto Rebello Sobrinho

DIRETOR
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