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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° RJ2015/10545
Reg. Col. 0336/2016

Acusado: Antonio Romildo da Silva
LAEP Investments Ltd.

Assunto: Né&o indicacdo de representante legal (art. 3°, 82° Anexo 32-1 da
Instrucdo CVM n° 480/09). Nao divulgacdo de fato relevante
(art. 3°, da |Instrucgdo CVM n° 358/02). Inadequacdo das
informacdes divulgadas em fato relevante (art. 14 e art. 19,
Paragrafo unico, da Instrucdo CVM n° 480/09).

Diretor Relator: Carlos Alberto Rebello Sobrinho
YoTto

I. OBJETO

1. Trata-se de Processo Administrativo Sancionador (“PAS”) instaurado pela
Superintendéncia de Rela¢des com Empresas (“SEP” ou “Acusagdo”) para apurar
eventual responsabilidade de LAEP Investments Ltd. (“LAEP” ou “Companhia”) pela
n&o indicacéo de representante legal, em infracdo ao disposto no art. 3°, §2°, Anexo 32-1*
da Instrucdo CVM n° 480/09, e pela ndo divulgacdo de fato relevante, nos termos do art.
3°2 da Instrucdo CVM n° 358/02, bem como de Antonio Romildo da Silva (“Antonio
Romildo” e, em conjunto com LAEP, “Acusados”), na qualidade de representante legal
equiparado ao diretor de relacbes com investidores da Companhia, pela inadequacdo das

1 Art. 3°. Devem designar representantes legais domiciliados e residentes no Brasil, com poderes para
receber citacOes, notificacfes e intimagdes relativas a agdes propostas contra o emissor no Brasil ou com
fundamento em leis ou regulamentos brasileiros, bem como para representd-los amplamente perante a
CVM, podendo receber correspondéncias, intimacdes, notificacdes e pedidos de esclarecimento: [...]

§2°, Em caso de renlncia, morte, interdicdo, impedimento ou mudanga de estado que inabilite o
representante legal para exercer a fungdo, o emissor tem o prazo de 15 (quinze) dias Uteis para promover a
sua substituicdo, observadas as formalidades referidas no § 1°.

Z Art. 3°. Cumpre ao Diretor de Relagdes com Investidores enviar a CVM, por meio de sistema eletrénico
disponivel na pagina da CVM na rede mundial de computadores, e, se for o caso, a bolsa de valores e
entidade do mercado de balcéo organizado em que os valores mobiliarios de emissdo da companhia sejam
admitidos a negociagdo, qualquer ato ou fato relevante ocorrido ou relacionado aos seus negdcios, bem
como zelar por sua ampla e imediata disseminacdo, simultaneamente em todos os mercados em que tais
valores mobiliarios sejam admitidos a negociagao.
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informagdes divulgadas em fato relevante de 25.9.2013, em violagéo aos arts. 143 e 19,
paragrafo tnico*, da Instrugdo CVM ne 480/09.

2. Antes de adentrar o mérito do presente processo, passo a tratar das preliminares
arguidas pelos Acusados.

II1. PRELIMINARES
I1.1. ILEGITIMIDADE PASSIVA
3. A primeira preliminar a ser enfrentada neste voto, suscitada por ambas as defesas,

diz respeito a suposta ilegitimidade de Antonio Romildo e da LAEP para figurarem como
Acusados no presente processo.

4. Sustenta a LAEP que os dispositivos cujo descumprimento lhe é imputado nédo
atribuem qualquer obrigacdo ou 6nus a propria emissora. Nesse sentido, argumenta que a
aplicacdo do art. 3° 8§2° do Anexo 32-1 da Instrucdo CVM n° 480/09 a emissora
pressuporia a inexisténcia de representante legal a responder pela prestacdo de
informacdes em nome da Companhia. Da mesma forma, o art. 3° da Instru¢do CVM n°
358/02 recairia exclusivamente sobre o diretor de relagdes com investidores, ao qual se
equipararia o representante legal no caso de emissores estrangeiros.

5. A meu ver, tais argumentos impdem o exame de determinadas circunstancias
faticas envolvendo a LAEP a época dos fatos e se confundem com a analise de mérito do
presente processo, em especial a acusacdo pela ndo indicacdo de substituto para a posi¢édo
de representante legal da Companhia, motivo pelo qual os enfrentarei mais adiante neste
voto.

6. Situacdo distinta diz respeito a Antonio Romildo, cuja ilegitimidade para
responder pelas supostas inconsisténcias do Fato Relevante de 25.9.2013 decorreria da
reniincia & sua posic¢ao de representante legal, a qual teria sido comunicada a Companhia
em data anterior & divulgacédo do referido fato relevante.

3 Art. 14. O emissor deve divulgar informacdes verdadeiras, completas, consistentes e que ndo induzam o
investidor a erro.

4 Art. 19. Informacdes factuais devem ser diferenciadas de interpretacGes, opinides, projecdes e estimativas.
Paragrafo Unico. Sempre que possivel e adequado, informagdes factuais devem vir acompanhadas da
indicacdo de suas fontes.
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7. Analisando os documentos apresentados pelo Acusado, notadamente o e-mail
encaminhado em 24.9.2013 a um dos liquidantes nomeados pela Suprema Corte de
Bermudas, comunicando a reniincia a sua posicao de representante legal, entendo assistir
razao a Antonio Romildo.

8. Tendo sido observadas as formalidades necessarias a comunicacao da renuncia a
Companhia, conforme demonstrado pelo Acusado e — vale dizer — reconhecido pela SEP
em seu Termo de Acusacdo®, ha de se concluir que, a partir de 24.9.2013, Antonio
Romildo ndo mais exercia o papel de representante legal da LAEP no Brasil e, por
conseguinte, ndo respondia pelas obrigacdes atribuidas pela regulamentacdo da CVM,
inclusive no que diz respeito a divulgacdo de fato relevante, nos termos do art. 3° da
Instrucdo CVM n° 358/02.

9. Deste modo, muito embora tenham sido apontadas deficiéncias nas informacoes
prestadas por meio do Fato Relevante divulgado pela Companhia em 25.9.2013, com base
nas provas acostadas aos autos e considerando a auséncia de elementos a demonstrar que
Antonio Romildo foi o responsavel por seu contetdo, a responsabilidade por tais falhas
ndo pode ser atribuida ao Acusado, que, nestas circunstancias, ja ndo teria legitimidade
para atuar em nome da LAEPS.

10.  Por esta razéo, acolho a preliminar de ilegitimidade passiva em relagéo a Antonio
Romildo’.

11.2. INEPCIA DA ACUSACAO

11. A defesa de Antonio Romildo arguiu, ainda, a inépcia da peca acusatoria por
entender que a conclusdo alcancada pela area técnica a respeito da adequagédo do contetdo
do Fato Relevante de 25.9.2013 e da responsabilidade pela sua divulgacdo ndo se

5> “Assim, diante das informac@es apresentadas pelo Sr. Antonio Romildo da Silva e pela Sra. [C.H.], em
nome do Sr. [S.L.], parece-me que o Sr. da Silva tomou providéncias no sentido de comunicar a Laep de
sua rendncia” (fls. 225).

® Vale ressaltar que a Acusagdo poderia ter questionado o timing de divulgacdo do fato relevante, haja vista
que ndo obstante a decisdo judicial ter sido proferida pela Suprema Corte de Bermudas em 23.9.2015, data
em que Antonio Romildo ainda ndo havia apresentado a sua rendncia a posi¢do de representante legal, a
informacdo referente a decretagdo da liquidacdo proviséria da Companhia e a nomeagdo de liquidantes
provisérios so foi divulgada ao mercado em 25.9.2015.

" Nesse sentido, vide, a titulo de exemplo, precedentes em que restou acolhida a preliminar de ilegitimidade
passiva: (i) PAS CVM n° 18/99, Rel. Dir. Luiz Antonio de Sampaio Campos, j. em 2.8.2001; (ii) PAS CVM
n° RJ2002/4936, Rel. Dir. Wladimir Castelo Branco, j. em 9.9.2004; e (iii) PAS CVM n° RJ2001/04355,
Rel. Dir. Wladimir Castelo Branco, j. em 9.4.2003.
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coadunaria com os fatos apurados e a forma como foram conduzidas as diligéncias que
instruiram o presente processo, direcionadas, em sua maioria, aos liquidantes nomeados
por deciséo judicial.

12. Todavia, considerando que a alegada inconsisténcia da peca acusatoria diz
respeito tdo somente a infracdo imputada a Antonio Romildo, atinente as inconsisténcias
do Fato Relevante de 25.9.2013, ndo aproveitando, portanto, a LAEP, entendo ndo haver
razdo para me estender na analise desta preliminar, haja vista o reconhecimento da
ilegitimidade passiva deste acusado.

25.  Enfrentadas estas questdes preliminares, passa-se, entdo, a analise do mérito.
III. MERITO

13.  Conforme exposto no relatério que acompanha este voto, sdo trés as
irregularidades objeto do presente processo: (i) a inadequacdo das informacoes
divulgadas em fato relevante de 25.9.2013; (ii) a ndo indicagé@o de representante legal da
LAEP no Brasil ap6s a rentncia de Antonio Romildo; e (iii) a ndo divulgacdo de fato
relevante relativo a audiéncia conduzida pela Suprema Corte de Bermudas em
13.12.2013, no ambito do processo de liquidacdo da Companbhia.

14.  Com relacdo a primeira acusacdo, conforme exposto acima, a analise de mérito
restou prejudicada em razdo do acolhimento da preliminar de ilegitimidade passiva em
relacdo a Antonio Romildo, a quem foi imputada a responsabilidade pela inadequacao
das informac0es divulgadas no fato relevante de 25.9.2013.

15.  Ainda no que diz respeito a tal infracdo, antecipo argumentacao a ser enfrentada
mais adiante neste voto, de modo a ressaltar, desde ja, que entendo ser possivel, com base
no regime previsto na Instrucdo CVM n° 480/09, a responsabilizagdo do emissor
estrangeiro em razdo de falhas na divulgacéao de informacges atinentes 8 Companhia, tema
gue — repita-se — serd analisado cuidadosamente nas se¢des seguintes deste voto.

16. Quanto a esta primeira infracdo, no entanto, ndo h& que se falar em
responsabilizacdo da LAEP, haja vista que a acusacao foi dirigida tdo somente a Antonio
Romildo.

17.  Preliminarmente ao exame das demais infracdes, convém resgatar a conjuntura

envolvendo a Companhia a época dos fatos, visto que, em 23.9.2013, foi proferida deciséo
pela Suprema Corte de Bermudas, no ambito de pedido de liquidagdo formulado em face
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da LAEP, nomeando liquidantes provisoérios, aos quais foram atribuidas amplas funcoes,
a serem desempenhadas “in place of the Directors and Officers 8 (fls. 92-98).

18.  Destaque-se, no entanto, que, & época do pedido de liquidagdo provisoria, a
administracdo da LAEP era composta tdo somente por Antonio Romildo, na qualidade de
representante legal e Diretor de Relagbes com Investidores, e por dois conselheiros de
administracdo pessoas juridicas, conforme descrito no item 12.1. do formulario de
referéncia disponibilizado em 2.8.2013.

19.  Tal composicdo do conselho de administracdo teria sido eleita na AGE de
4.12.2012 apds a renuncia de todos os antigos conselheiros e diretores da LAEP, com
excecdo de Antonio Romildo, o que, vale dizer, levanta suspeitas de que a indicagéo de
pessoas juridicas para assumir a administracdo da LAEP, logo ap6s a divulgacdo da
intencdo da companhia de descontinuar o seu programa de BDRs®, teria por objetivo
dificultar a atribuicéo de responsabilidade aos antigos administradores, valendo-se, para
tanto, de prerrogativa conferida pela legislacio societaria de Bermudas®®.

20.  Muito embora tais consideracdes decorram tdo somente de suspeita levantada a
partir da analise dos fatos e da conjuntura envolvendo a Companhia a época, dado que
ndo houve qualquer diligéncia ou acusagéo nesse sentido, elas revelam um dos riscos a
ser ponderado na regulamentacdo e supervisdo de emissores estrangeiros, qual seja, a
possibilidade de o regime juridico previsto em outras legislaces ser mais flexivel em
matéria societaria do que o ordenamento juridico brasileiro.

21. Feitas essas consideragdes e retomando o historico dos fatos, verificou-se que logo
no dia 24.9.2013, Antonio Romildo, entdo representante legal da LAEP, nos termos do
art. 3° do Anexo 32-1 da Instrugdo CVM n° 480/09, apresentou sua renuncia por meio de
comunicacgéo enviada a um dos liquidantes nomeados, conforme restou demonstrado nos
autos (fls. 99 e 106).

8 Trecho extraido da decisdo da Suprema Corte de Bermudas, traduzido livremente nos seguintes termos:
“no lugar dos Conselheiros e Diretores”.

® Conforme divulgado por meio de Fato Relevante, em 3.8.2012, teria sido aprovada pelo Conselho de
Administracdo a descontinuidade do programa de BDRs patrocinado pela Companhia.

10 Nos termos do Fato Relevante de 4.12.2012, “nesta data, a Assembleia Geral de seus acionistas, de
acordo com o que permite a legislacdo a que se subordina, elegeu para seus Conselheiros a Renaco
Participations Ltd. e a Laep Investments & Restructuring Fund Segregated Portfolio Company — B., em
substituicdo aos seguintes seus outros administradores, que, também nesta data, renunciaram a seus
respectivos cargos: (...).”
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22. Em 25.9.2013, foi divulgado Fato Relevante comunicando acerca da decisdo
proferida pela Suprema Corte de Bermudas e da rentncia de Antonio Romildo a posicéo
de representante legal da LAEP, bem como apresentando breves informagGes sobre o
crédito que teria originado o pedido de liquidacdo formulado em face da Companhial?.

23.  Com efeito, vale ressaltar que o referido crédito havia sido objeto de Fato
Relevante em datas anteriores (24.3.2013, 24.6.2013 e 20.8.2013), ja tendo sido,
inclusive, aventada a possibilidade de que a execucdo conduzida pelo credor culminasse
em pedido de liquidagdo da Companhia®?.

24.  Apoés a divulgacdo do Fato Relevante dando noticia da decisdo judicial da
Suprema Corte de Bermudas que indicou liquidantes provisorios para atuarem junto a
LAEP, foram imediatamente suspensos 0s negocios em bolsa com BDRs lastreados nas
acoes de emissdo da Companbhia.

I11.1. NAO INDICACAO DE REPRESENTANTE LEGAL

25.  Emresumo, a época dos fatos, a LAEP teve a sua liquidacdo proviséria decretada,
os administradores substituidos em suas fun¢des por liquidantes provisérios, com amplos
poderes para assegurar o cumprimento do crédito que fundamentou o pedido de
liquidacdo, e, ainda, a suspensdo das negociacdes em bolsa com BDRs por ela
patrocinados.

26.  Diante destas circunstancias e considerando a rendncia de Antonio Romildo em
24.9.2013, conforme exposto anteriormente neste voto, indaga-se a quem caberia a

11 Nesse sentido, vale reproduzir o seguinte trecho do Fato Relevante de 25.9.2013: “(...) O suposto crédito
que ensejou a liquidacdo da Sociedade é objeto de contestacdo em disputa judicial em curso no Brasil, na
Comarca Sao Paulo Capital, e estd totalmente garantido por hipotecas concedidas pela Laep e suas
subsidiarias. Ainda assim, o EMSS3/GLG ultimou as medidas de liquidagdo da Laep nas Cortes de
Bermudas apds ter tomado conhecimento da decisdo proferida pela 37¢ Camara de Direito Privado do
Tribunal de Justica de S&o Paulo, determinando o prosseguimento de acdo anulatéria movida pela Laep
em face do EMSS3/GLG, requerendo a anulacdo da execugdo do suposto crédito, em face das
irregularidades ocorridas na aquisi¢do do crédito. (...)".

12 Nos termos do Fato Relevante de 24.3.2013 “(...) na Ultima sexta-feira, dia 22 do corrente, 0 GLG
Emerging Market Special Situations Fund, de Cayman, iniciou procedimento de execucéo de valores
superiores a R$150 milhdes contra a empresa nas cortes de Bermudas. A execucéo podera, entre outras
consequéncias, implicar na liquidacdo da Sociedade. Neste momento, ndo é possivel determinar todos os
efeitos que decorrerdo da execucdo no tocante a Sociedade, seus demais credores e seus acionistas. Caso
seja indicado um ‘administrador judicial’ (provisional liquidator), o mesmo terd por objetivo prioritario a
satisfacdo do crédito do GLG/EMSS3, em detrimento dos empregados, dos demais credores e dos
acionistas da Sociedade. (...)”.
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representacdo da Companhia no Brasil. Este foi um dos questionamentos suscitados por
investidores em manifestacOes junto & CVM e, a meu ver, é a principal controvérsia a ser
enfrentada neste voto, tendo motivado, inclusive, a solicitacdo pela SEP de manifestagéo
da Procuradoria Federal Especializada (“PFE”).

27. O primeiro exame, em especial a analise dos poderes conferidos pela Suprema
Corte de Bermudas na decisdo de 23.9.2013, leva a crer que a representacédo legal da
Companhia recairia sobre os liquidantes provisorios, conforme sustentado nas razdes de
defesa apresentadas pela LAEP no presente processo.

28.  De modo a fundamentar tal conclusdo, a LAEP faz referéncia ao §3° do art. 44 da
Instrugdo CVM n° 480/09, segundo o qual “[s]empre que um emissor em situacao
especial tiver seus administradores substituidos por um liquidante, administrador
judicial, gestor judicial, interventor ou figura semelhante, essa pessoa sera equiparada
ao diretor de relagbes com investidores para todos os fins previstos na legislacdo e
regulamentacéo do mercado de valores mobiliarios”.

29.  Este parece ter sido, inclusive, o entendimento inicial da area técnica, que em suas
comunicagfes dirigiu diretamente aos liquidantes provisérios as solicitacfes e
questionamentos a respeito do procedimento de liquidacdo e da divulgacdo de
informagdes pela Companhia.

30.  Contudo, diante das negativas dos liquidantes provisérios em reconhecer perante
a CVM a sua posicao como representantes legais da LAEP no Brasil, a Acusacéo solicitou
manifestacdo da PFE sobre o tema, tendo, ao final, aderido aos seus fundamentos.

31.  Segundo a PFE, a deciséo proferida pela Suprema Corte de Bermudas néo estaria
apta a produzir efeitos juridicos no que diz respeito a representacdo da Companhia perante
a CVM, pois dependeria de homologacao pelo Superior Tribunal de Justica, nos termos
do art. 105, inciso I, “i”, da Constituicdo Federal®2.

32.  Por certo, nestas condi¢Ges, a nomeacdo dos liquidantes provisérios ndo
produziria efeitos em territorio nacional até a homologacao da referida deciséo, de modo
que estes ndo poderiam assumir a posicdo de representantes legais até o cumprimento de
tal formalidade.

13 Art. 105. Compete ao Superior Tribunal de Justica: | - processar e julgar, originariamente: (...) i) a
homologagao de sentengas estrangeiras e a concessao de exequatur as cartas rogatorias.
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33.  No cenario de regulacdo do mercado de valores mobilidrios, no entanto, tal
previsdo ndo deve ser considerada sem importante ponderacao.

34.  Parece-me pouco razoavel sustentar que os efeitos decorrentes de decisdo
proferida em outra soberania envolvendo emissor estrangeiro somente seriam
incorporados ao ordenamento juridico brasileiro apds homologacao prévia pelo Superior
Tribunal de Justica. Além de importar em notavel fragilidade do regime regulatério
desenvolvido para permitir a negociacao de valores mobiliarios de emissores estrangeiros
no mercado brasileiro, tal conclusdo seria, a meu ver, incompativel com a dinamicidade
do mercado de valores mobiliarios.

35.  Maior seria 0 descompasso se considerarmos que a decisdo ora em analise tinha
por objeto a decretacdo da liquidacéo provisoria da Companhia, de modo que, neste caso,
condicionar a incorporacdo dos efeitos juridicos de tal decisdo a homologacéo pelo
Superior Tribunal de Justica importaria concluir que, até a manifestacdo deste tribunal
superior, o estado da LAEP no Brasil seria distinto daquele decretado na jurisdigdo da
sede da Companbhia.

36. N&o parece ter sido esta, inclusive, a conclusdo do Colegiado ao analisar a
acusacdo formulada pela SEP, no ambito do PAS CVM n° 19957.006103/2016-88, em
razdo da ndo entrega de informacGes periodicas referentes ao periodo posterior a
decretacdo da liquidacédo proviséria da LAEP.

37.  Em seu voto condutor, o Diretor Relator Henrique Machado concluiu que, apos a
decretacdo de sua liquidacao provisoria em 23.9.2013, a LAEP passou a figurar como
“emissor em situagdo especial”, conforme previsto na Segdo III da Instrucdo CVM n°
480/09, motivo pelo qual estaria dispensada da obrigacdo de apresentar informacdes
periddicas relativas ao periodo posterior a decisdo, nos termos do art. 40 da referida
instrugcdo. Acompanhando o voto do Diretor, o Colegiado decidiu, por unanimidade, pela
absolvicdo da Companhia.

38.  Ainda no que diz respeito a este precedente, chama atencéao trecho destacado da
manifestacdo da PFE em relacéo a proposta de termo de compromisso formulada naquele
processo, oportunidade em que a Procuradoria reconheceu a aplicacdo da excecao
prevista no art. 40 da Instrucdo CVM n° 480/09 a LAEP em vista da decretacédo de sua
liquidacdo provisoria, nos termos reproduzidos a seguir:
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“Assim, nédo vejo razoabilidade em condicionar a celebracdo de
termo de compromisso a apresentacdo de informacdes periddicas
pretéritas, sobretudo se considerado que o emissor estrangeiro
estd dispensado de apresentéd-las desde a decretacdo de sua
liquidacdo, ocorrida em 23 de setembro de 2013, data em gque se

deu, consequentemente, a suspensdo da negociagdo dos BDRs
lastreados em ag¢des de sua emissdo.” (g.n.)

39. A meu ver, é outra a razdo pela qual os liquidantes provisorios ndo poderiam
assumir a posicédo de representantes legais da LAEP no Brasil.

40. Ao estabelecer as “Regras Especificas para Emissores de A¢des que Lastreiem
Certificados de Depésito de Acdes — BDR”, o Anexo 32-1 da Instrugdo CVM n° 480/09,
em seu art. 3%, caput, prevé a obrigagdo de “designar representantes legais domiciliados
e residentes no Brasil”. Impde, ainda, o §1° deste mesmo dispositivo que o documento
por meio do qual o representante legal declara a aceitacdo a esta posi¢do indique 0s
“poderes a ele conferidos e as responsabilidades impostas pela lei e regulamentos
brasileiros”.

41.  Deste modo, ndo obstante a previsao geral do 83° do art. 44 da Instrugcdo CVM n°
480/09, que autorizaria a equiparacdo do liquidante ao diretor de relagdes com
investidores — leia-se, ao representante legal* — o requisito previsto nas regras
especificas aplicaveis aos emissores patrocinadores de programa de BDR ndo seria
observado com os liquidantes provisorios nomeados pela Suprema Corte de Bermudas.

42.  Conclui-se, portanto, que, ap0s a decretacdo da liquidacao provisoria da LAEP, a
posicdo de representante legal quedou em aberto, cabendo, portanto, a nomeacgédo de
substituto no prazo de até 15 (quinze) dias, nos termos do §82° do art. 3° do Anexo 32-1 da
Instrugdo CVM n°480/09*°, o que, no entanto, ndo ocorreu.

43.  Convém destacar que em resposta a questionamentos da SEP, os liquidantes
provisorios declararam ja ter sido esclarecida a razdo pela qual ndo seria possivel a
nomeacdo de substituto legal. Muito embora tal afirmacdo tenha sido confirmada em

14 Art. 44. O emissor deve atribuir a um diretor estatutario a funcéo de relagdes com investidores. (...) § 2°
O representante legal dos emissores estrangeiros é equiparado ao diretor de relagfes com investidores para
todos os fins previstos na legislagdo e regulamentagdo do mercado de valores mobiliarios.

15 Art. 3°. § 2° Em caso de rentincia, morte, interdicdo, impedimento ou mudanca de estado que inabilite o
representante legal para exercer a fungdo, o emissor tem o prazo de 15 (quinze) dias Uteis para promover a
sua substituicdo, observadas as formalidades referidas no § 1°.
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memorando da area técnica (fls. 37), ndo consta dos autos do presente processo qualquer
documento a expor o fundamento alegado pelos liquidantes.

44,  Na&o obstante, no que diz respeito a responsabilidade pelo descumprimento de tal
dispositivo, a partir da leitura do art. 3°, inciso I, do Anexo 32-I da Instrucdo CVM n°
480/09, resta claro que o seu comando estd dirigido ao proprio emissor estrangeiro
patrocinador de programa de BDR, a quem caberia, portanto, a desighacdo do
representante legal. N&o vejo razdo, portanto, para que a inobservancia de tal dispositivo
ndo possa ser imputada a emissora estrangeira.

45.  Nestes termos, concluo pela responsabilizacdo da LAEP, em vista da néo
indicacdo de novo representante legal apds a rendncia de Antonio Romildo em 24.9.2013.

11.2. NAO DIVULGACAO DE FATO RELEVANTE

46.  Aterceira acusacdo a ser analisada no presente voto diz respeito a ndo divulgacédo
de fato relevante referente a audiéncia realizada em 13.12.2013 no &mbito do processo de
liquidacdo da LAEP.

47.  Conforme informacOes prestadas por um dos liquidantes provisérios nomeados
para atuar junto & Companhia, na audiéncia de 13.12.2013 foram decididos os seguintes
pontos: (i) o adiamento da analise do pedido de liquidagdo da LAEP para 28.2.2014; (ii) a
fixacdo desta mesma data para analise de pleito formulado por membros do conselho de
administracdo da Companhia, contestando o pedido de liquidacdo e a nomeacdo dos
liquidantes provisorios; e (iii) a concessdo de prazo para que as partes apresentassem suas
consideracdes ao juizo.

48.  De inicio, convém avaliar se as determinaces impostas nesta audiéncia podem
ser consideradas informacdes relevantes a ensejar a divulgacdo de fato relevante, nos
termos do art. 3° da Instrucdo CVM n° 358/02.

49. De acordo com o art. 2° desta instrucdo, considera-se fato relevante aquele que
“possa influir de modo ponderavel (i) na cotagdo dos valores mobilidrios de emissdo da
companhia aberta ou a eles referenciados; (ii) na decisdo dos investidores de comprar,
vender ou manter aqueles valores mobiliarios; (iii) na decisdo dos investidores de
exercer quaisquer direitos inerentes a condicao de titular de valores mobiliarios emitidos
pela companhia ou a eles referenciados”.
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50. Entre os exemplos de atos ou fatos potencialmente relevantes descritos no
pardgrafo Unico do art. 2° figura expressamente o “pedido de recuperacao judicial ou
extrajudicial, requerimento de faléncia ou procedimento administrativo ou arbitral que
possa vir a afetar a situagdo econémico-financeira da companhia”.

51.  Por certo, ndo apenas o pedido de recuperacao judicial, o requerimento de faléncia
ou, tal como no presente caso, o pedido de liquidacdo, como também outros atos que
venham a ser praticados ou decis@es proferidas no curso ou em razdo de tal procedimento
podem configurar fato relevante nos termos previstos no referido normativo. Ha que se
avaliar, portanto, se 0 ato em si € apto a influenciar a decisdo de investimento de um
investidor racional?®,

52.  Examinando o termo de acusacdo, noto que ndo ha qualquer analise a respeito da
relevancia das decisdes tomadas na audiéncia de 13.12.2013.

53. A Acusacdo limitou-se a justificar a imputacdo de responsabilidade a emissora
pela ndo divulgacdo de fato relevante, recorrendo, para tanto, aos fundamentos expostos
em novo Parecer da PFE (fls. 182-189) que, além de atestar o cumprimento dos requisitos
previstos no art. 6° e 11 da Deliberagdo CVM n° 538/08, recomendou “melhor analise,
pela &rea técnica, da eventual responsabilidade do emissor pela ndo divulgacdo de
informacé&o relevante relacionada a uma suposta audiéncia realizada na Corte Suprema
de Bermudas e relacionada a companhia” (fls. 186), que, originalmente, ndo havia sido
objeto de acusacdo pela SEP.

54.  Ocorre que nenhuma diligéncia adicional foi conduzida pela area técnica nem
qualquer argumentacéo foi desenvolvida na nova verséo do Termo de Acusacéo a respeito
do contelido e da relevancia da audiéncia para o procedimento de liquidacdo instaurado
junto a Suprema Corte de Bermudas.

55.  Vale dizer que, ao recomendar a SEP “melhor analise” de eventual
responsabilidade pela ndo divulgacdo de fato relevante, a PFE ja havia sinalizado que
“quanto a esta suposta irregularidade, ndo ha maiores informacdes nos autos” (fls. 185).
Com efeito, as Unicas informagdes que constam do processo a respeito da audiéncia
realizada em 13.12.2013 decorrem dos esclarecimentos prestados pelos liquidantes
provisorios.

16 Nos termos do voto do Diretor Relator Pedro Marcilio no ambito do Processo Administrativo
Sancionador CVM n° RJ2006/5928: “Fato relevante é o fato que tem o poder de alterar uma deciséo de
investimento de um investidor racional.”
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56.  Por sua vez, em suas razOes de defesa, a Companhia afirma que a aludida
audiéncia “tratara de questBes puramente processuais (decisfes interlocutdrias)” (fls.
312), entre as quais 0 adiamento do julgamento do pedido de liquidacdo da LAEP. Assim,
na visdo da Companhia, “a imaterialidade e irrelevancia desse evento, de natureza
eminentemente processual, para qualquer investidor da LAEP (...) [seria] de tamanha
evidéncia que dispensa[ria] maiores comentarios”.

57.  Partindo tdo somente das informacGes prestadas pelos liquidantes provisorios a
respeito do teor da audiéncia de 13.12.2013 e ausente qualquer fundamento outro a
demonstrar a relevancia das deliberacbes tomadas naquela ocasido, ndo vejo como
concluir que a fixagao de nova data para o julgamento do pedido de liquidacdo e o exame
do pleito apresentado pelos conselheiros de administracdo influenciaria a deciséo de
investidores racionais e, por conseguinte, demandaria a sua divulgacéo por meio de Fato
Relevante.

58. Isso ndo significa que ndo entendo ser possivel a imputacdo de responsabilidade a
companhia estrangeira também em relacdo a ndo divulgacdo de fato relevante. Pelo
contrario, analisando o regime regulamentar ao qual estdo submetidos os emissores
estrangeiros, entendo que, na auséncia de representante legal devidamente nomeado, estes
devem responder ndo somente pelas obrigacdes informacionais previstas na Instrucdo
CVM n° 480/09 como também pelas disposicdes da Instrugcdo CVM n° 358/02.

59.  Nesse sentido, a redacdo do art. 46 da Instrucio CVM n° 480/09" autorizaria a
apuragdo da responsabilidade do emissor “pela violagdo das normas legais e
regulamentares que regem o mercado de valores mobiliarios”, sem prejuizo da
responsabilidade atribuida ao diretor de relagdes com investidores, ou, neste caso, ao
representante legal do emissor estrangeiro.

60.  Vale ressaltar que a propria Instrugcdo CVM n° 480/09 ao elencar as informac6es
eventuais a serem disponibilizadas por emissores registrados na categoria A, na qual se
enquadra a LAEP, por forca do art. 2° do Anexo 32-1 da aludida instrucio®, prevé a

17 Art. 46. A responsabilidade atribuida ao diretor de relagdes com investidores ndo afasta eventual
responsabilidade do emissor, do controlador e de outros administradores do emissor pela violagdo das
normas legais e regulamentares que regem o mercado de valores mobiliarios.

18 Art. 2° O emissor estrangeiro que patrocine programa de certificados de deposito de acdes — BDR Nivel
11 ou Nivel 111 deve obter o registro na categoria A.
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divulga¢do de “comunicacdo sobre ato ou fato relevante, nos termos e prazos
estabelecidos em norma especifica” (art. 30, inciso X).

61.  Ocorre que, no presente caso, pelas razdes expostas anteriormente, ndo restou
demonstrada a existéncia de informacdo relevantes, nos termos do art. 2° da Instrucédo
CVM n° 358/02, motivo pelo qual afasto a acusacdo formulada em face da LAEP pela
ndo divulgacéo de fato relevante, em infracdo ao disposto no art. 3° da referida Instrucéo.

IVv. CONCLUSAO

62.  No que diz respeito a dosimetria, em relacdo a ndo indicacdo de representante
legal, considerarei, em especial, a gravidade da conduta, haja vista a relevancia do papel
por ele desempenhado como responsavel pela divulgacdo de informacgdes relativas ao
emissor estrangeiro.

63. Ao impor ao emissor estrangeiro a obrigacdo de indicar representante legal,
residente e domiciliado no Brasil, buscou-se ndo apenas atribuir a determinado sujeito a
responsabilidade pelo cumprimento das normas informacionais previstas na
regulamentacdo desta autarquia como também viabilizar a supervisao de tal companhia a
partir do envio de comunicacdes e solicitagdo de esclarecimentos a seu representante.

64.  Asituagdo descrita ao longo do presente processo, em especial as dificuldades na
obtencdo de informacdes a respeito da LAEP ap6s o pedido de liquidacdo da Companbhia,
revela a fragilidade de nossa regulamentacdo e o incremento dos riscos a serem
suportados pelos investidores na hipotese de ndo indicacdo de representante legal pelo
emissor estrangeiro, razao pela qual entendo que a penalidade a ser imposta deve ser
proporcional a gravidade da irregularidade apurada.

65.  Por todo o exposto, com fundamento no art. 11 da Lei n° 6.385/76, voto:
(i) por acolher a preliminar de ilegitimidade passiva suscitada por Antonio Romildo
em relacdo & acusacio de infracdo ao art. 14 e ao Paragrafo Unico do art. 19 da
Instrucdo CVM n° 480/09 e, por conseguinte, pela extingdo do processo sem

resolucdo do mérito em relacdo a este acusado;

(ii) em relacdo & LAEP Investments Ltd.:

Processo Administrativo Sancionador CVM RJ2015/10545 - Voto 13 de 14


file://///crj-fs-01/comum/Exclusivo%20ASC/COMUNICAÇÃO%20INTERNA/Arquivos/Modelos%20de%20Arquivos%20CVM/documentos%20oficiais/www.cvm.gov.br

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/2°, 3° e 4° Andares, Bela Vista, S&o Paulo/ SP — CEP: 01333-010 — Brasil - Tel.: (11) 2146-2000
SCN Q.02 - Bl. A - Ed. Corporate Financial Center, S.404/4° Andar, Brasilia/DF — CEP: 70712-900 — Brasil -Tel.: (61) 3327-
2030/2031

WWW.cvm.gov.br

a) pela sua condenacdo a penalidade de multa pecuniaria no valor de
R$ 250.000,00 (duzentos e cinquenta mil reais), em razdo da ndo designacao
de representante legal em substituicdo a Antonio Romildo, em infragdo ao
art. 3%, 82° Anexo 32-1 da Instrucdo CVM n° 480/09; e

b) pela sua absolvi¢ao da acusacdo de infragdo ao art. 3° da Instrucdo CVM
n° 358/02, em razdo da nao divulgacédo de fato relevante acerca da audiéncia
conduzida pela Suprema Corte de Bermudas em 13.12.2013, no ambito do
processo de liquidacao.
E 0 meu voto.
Rio de Janeiro, 18 de dezembro de 2018.

Carlos Alberto Rebello Sobrinho
Diretor Relator
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