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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° SP2017/493
(Processo Eletronico SEI 19957.009835/2017-19)

Reg. Col. n° 1226/18

Acusados: Carlos Eduardo Affonso Ferreira
Guilherme Affonso Ferreira

Assunto: Apurar eventual responsabilidade dos diretores da Bahema
S.A. pelo descumprimento do artigo 177, 83° da Lei n°
6.404/1976, e dos artigos 14, 24 e 45 da Instrugdo CVM n°

480/2009.
Relator: Presidente Marcelo Barbosa
RELATORIO
l. Objeto e origem
1. Trata-se de processo administrativo sancionador instaurado pela Superintendéncia

de Relagcbes com Empresas (“SEP” ou “Acusacao”), em face de Carlos Eduardo Affonso
Ferreira (“Carlos Ferreira”), na qualidade de diretor presidente da Bahema S.A.
(“Companhia” ou “Bahema”) !, e Guilherme Affonso Ferreira (“Guilherme Ferreira” e, em
conjunto com Carlos Ferreira, “Acusados”), na qualidade de diretor de relagbes com
investidores da Companhia, por suposta infracio (i) ao art. 177, §3°, da Lei n° 6.404/19762,

1 A denominagéo social da Companhia foi alterada para Bahema Educagdo S.A. em 12.08.2019.

Z<“Art. 177. A escrituracdo da companhia serd mantida em registros permanentes, com obediéncia aos
preceitos da legislacdo comercial e desta Lei e aos principios de contabilidade geralmente aceitos, devendo
observar métodos ou critérios contdbeis uniformes no tempo e registrar as muta¢des patrimoniais segundo
o0 regime de competéncia. (...) 832 As demonstracdes financeiras das companhias abertas observardo, ainda,
as normas expedidas pela Comissdo de Valores Mobiliarios e serdo obrigatoriamente submetidas a auditoria
por auditores independentes nela registrados.”
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combinado com o item 18 do Pronunciamento Técnico CPC 05(R1)3; e (ii) aos artigos 14
e 24, da Instrugdo CVM ne 480/2009*, e, no caso de Guilherme Ferreira, também ao art. 45
da mesma instrugdo®.

2. Este processo decorre do Processo SP-2016-138, instaurado em 18.04.2016
(“Processo de Origem”), que analisou diversas reclamacdes apresentadas em abril de 2016,
entre elas®, uma relativa a concentragio de ativos da Bahema em investimentos no Teorema
FIA e no Teorema Inv. Exterior FIA (“Fundos Teorema’), ambos geridos pela Teorema
Gestao de Ativos Ltda. (“Teorema”™).

3. Embora a SEP tenha concluido pela inexisténcia de indicios de irregularidades
diretamente relacionadas as reclamacdes protocoladas’, a area técnica identificou omissdes
de informacdes sobre transacGes com partes relacionadas envolvendo a Teorema — 0 que
se tornou o objeto de analise deste processo administrativo sancionador?®,

3 «Se a entidade tiver realizado transagGes entre partes relacionadas durante os periodos cobertos pelas
demonstragBes contdbeis, a entidade deve divulgar a natureza do relacionamento entre as partes
relacionadas, assim como as informacdes sobre as transacdes e saldos existentes, incluindo compromissos,
necessarias para a compreensdo dos usuarios do potencial efeito desse relacionamento nas demonstracées
contabeis. Esses requisitos de divulgagao sao adicionais aos referidos no item 17. No minimo, as divulgacgdes
devem incluir: (a) montante das transac¢des; (b) montante dos saldos existentes, incluindo compromissos, e:
(i) seus prazos e condigdes, incluindo eventuais garantias, e a natureza da contrapartida a ser utilizada na
liquidacéo; e (ii) detalhes de quaisquer garantias dadas ou recebidas; (c) provisdo para créditos de
liquidacéo duvidosa relacionada com o montante dos saldos existentes; e (d) despesa reconhecida durante
0 periodo relacionada a dividas incobréveis ou de liquidacao duvidosa de partes relacionadas.”

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

Art. 24. O formulario de referéncia é documento eletrdnico cujo conteido reflete o Anexo 24.”

5<«Art. 45. O diretor de relagdes com investidores é responsavel pela prestacdo de todas as informacdes
exigidas pela legislacao e regulamentacéo do mercado de valores mobiliarios.”

® As outras reclamacfes objeto de analise no Processo de Origem tratavam de disposices do Plano de
Outorga de Opg¢do de Compra ou Subscricdo de Acbes da Bahema (“Plano™) e da remuneracdo dos
administradores da Companhia no exercicio social de 2016.

" No Relatério n° 86/2017-CVM/SEP/GEA-3 (fls. 402-406 do Processo de Origem), a area técnica entendeu
gue ndo havia indicios de irregularidades em relagdo ao Plano e a remuneracgao dos administradores. Quanto
aos investimentos da Companhia nos Fundos Teorema, a SEP concluiu pela regularidade dos investimentos
da Bahema naqueles fundos, mas identificou falhas informacionais em transac6es envolvendo a Teorema.

8 Cf. 0 Oficio 179/2017/CVM/SEP/GEA-3 (fls. 407-408 do Processo de Origem).
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1. Fatos e acusagao

A Bahema e as partes a ela relacionadas

4. A Companhia é uma holding de investimentos® que, até 2016, tinha seu controle
definido por meio de um acordo de acionistas que englobava diversos membros de uma
mesma familia — entre eles, os Acusados, que também ocupavam cargos na administracéo
da Bahema.

5. A Companbhia, por meio de uma de suas subsidiarias (a Bahema Participa¢fes S.A.),
era sécia da Teorema até o final de 2009, quando alienou as cotas da gestora que detinha
indiretamente, sendo que alguns dos compradores faziam parte do grupo de controle da
Bahema e de sua administracdo®®.

6. Mesmo ap0s a operacao, a Teorema continuou a gerir os Fundos Teorema que, em
31.12.2015, correspondiam a um investimento de 79,3% do ativo total da Companhia,
conforme o termo de acusacdo. No entanto, foi somente nas demonstracdes financeiras
relativas ao exercicio social de 2016 que a Bahema passou a reconhecer a Teorema como
uma parte relacionada.

A acusacdo formulada pela SEP

7. De acordo com a Acusagéo, as operagdes entre a Companhia e a Teorema deveriam
ter sido identificadas como transacGes com partes relacionadas, uma vez que, a época, 0s
acionistas controladores e administradores da Bahema também eram sécios da gestora (no
minimo, desde a alienacdo das cotas da Teorema pela Bahema Participacdes S.A.)*.

8. No entanto, as demonstracdes financeiras relativas aos exercicios sociais de 2011 a
2015 ndo mencionam a Teorema como parte relacionada. Da mesma forma, os formularios
de referéncia da Companhia entregues entre 26.04.2011 e 01.01.2015, notadamente em seu
item “16. TransagGes com partes relacionadas”, também ndo traziam informacgdes a
respeito das transagdes envolvendo a Teorema.

® O objeto social da Companhia inclui “participar de outras sociedades como acionista ou quotista”.
10F ¢ caso de Guilherme Ferreira.
11 Doc. SEI 0388344.

12 Conforme a Acusagdo: “por exemplo, os investimentos em fundos geridos pela Teorema Gest&o, que sdo
relatados nas demonstrac@es contabeis da Companhia, deveriam ter sido identificados como transac6es com
parte relacionada".
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9. Diante dessa falha informacional, a SEP formulou acusacdo em face de Carlos
Ferreira e Guilherme Ferreira, pois eles (i) “sdo o0s Unicos que poderiam ser
responsabilizados em todos os exercicios desde 2011 até 2015”; e (ii) ocuparam “durante
o0 periodo, os cargos de diretor presidente e diretor de relacdes com investidores, que sdo
0s cargos, no caso da Companhia, mais diretamente relacionados a assuntos contabeis e
financeiros3,

10. A Acusacdo sustenta, assim, a responsabilizagéo de:

(i) Carlos Ferreira, na qualidade de diretor presidente, por infringir (a) o art. 177, §
3°, da Lei n° 6.404/1976, combinado com o item 18 do Pronunciamento Técnico
CPC 05(R1), aprovado pela Deliberagcdo CVM n° 642/2010, ao deixar de indicar,
nas demonstracdes contabeis referentes aos exercicios findos entre 31.12.2011 e
31.12.2015, as transagdes entre a Companhia e a Teorema; (b) os arts. 14 e 24 da
Instrucdo CVM n° 480/2009, ao omitir as transacdes entre partes relacionadas
envolvendo a Bahema e a Teorema no item 16 do formulario de referéncia; e

(i)  Guilherme Ferreira, na qualidade de diretor de relacBes com investidores, por
infringir (a) o art. 177, § 3° da Lei n° 6.404/1976, combinado com o item 18 do
Pronunciamento Técnico CPC 05(R1), aprovado pela Deliberagdo CVM n°
642/2010, ao deixar de indicar nas demonstracBes contabeis referentes aos
exercicios findos entre 31.12.2011 e 31.12.2015 as transa¢6es da Companhia com
a Teorema; e (b) os arts. 14, 24 e 45 da Instrucdo CVM n° 480/09, ao omitir as
transacgdes entre partes relacionadas envolvendo a Bahema e a Teorema no item 16
do formulério de referéncia.

I11.  Razdes de defesa conjuntal

11.  Apos a apreciacdo do termo de acusacdo pela Procuradoria Federal Especializada
junto 8 CVM (“PFE-CVM”), nos termos do art. 9° da Deliberagdo CVM n° 538/2008% e

13 Vale destacar que, o estatuto social da Bahema ndo limitava a responsabilidade para a elaboracédo das
demonstragdes financeiras a um diretor especifico. Segundo a SEP, isso poderia ensejar “medidas de carater
sancionador aos diretores que assinaram as declaracgdes previstas no art. 25, § 1°,V, da Instrucdo CVM n°
480/09 relativas as demonstracBes contabeis da Companhia referentes aos exercicios findos entre
31.12.2011 e 31.12.2015”. Entretanto, na visdo da area técnica, “somente quanto aos senhores Carlos
Eduardo Affonso Ferreira e Guilherme Affonso Ferreira haveria justa causa suficiente para a atuacao
sancionadora da CVM”.

14 Doc. SEI. 0428590.
15 Doc. SEI 0387753.
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a realizacio de determinados ajustes pela SEP no termo de acusac&o'®, os Acusados foram
devidamente intimados e apresentaram, tempestivamente e de forma conjunta, suas razoes
de defesa.

12.

(i)

(ii)

(iii)

(iv)

v)

Em sintese, os Acusados sustentam que:

as transacdes envolvendo a Bahema e a Teorema sempre se deram em bases
comutativas e, atualmente, a Companhia “ndo mantém qualquer relacionamento
com a Teorema, ndo tendo se engajado em qualquer outro tipo de transagdo com
partes relacionadas”;

“jamais tiveram a intencdo de ocultar informacgdes que fossem de interesse dos
demais acionistas ou do mercado em geral”, o que é corroborado pelo fato de que
a Companhia divulgou nas notas explicativas as demonstracdes financeiras do
periodo de 2010 a 2014 “informacdes precisas e detalhadas acerca dos montantes
investidos nos Fundos Teorema”;

“0 lapso da administracdo da Companhia na divulgacao das informagdes nas notas
explicativas apropriadas e no campo correspondente do Formulario de Referéncia
decorre apenas e tdo somente de um descuido imputavel ndo somente aos proprios
Defendentes, mas a todos os assessores que lhes auxiliariam na elaboracdo do
documento em questdo”, sendo que a “falha jamais foi detectada” e os auditores
independentes ndo fizeram ressalvas quanto as demonstracdes contabeis ora em
anélise;

as normas violadas pelos Acusados impunham novas obrigagdes relacionadas a
divulgacdo de informacgdes com partes relacionadas que ndo existiam até entdo.
Além disso, elas entraram em vigor em um “periodo de esvaziamento patrimonial
da Companhia, que passou a deter e administrar um patrimbnio meramente
residual, que ja ndo despertava maior interesse em seus acionistas”;

trata-se de uma falha isolada e pontual, ja corrigida, e que “deve ser analisada
tomando-se em consideracdo a qualidade, suficiéncia e completude de todas as
demais informac0es periodicas e eventuais prestadas pelos Defendentes”. Alegam,
ainda, que tal falha “n&o se revestiu de qualquer materialidade ou relevancia para
0s acionistas da Companhia ou para 0 mercado como um todo, ndo tendo
ocasionado qualquer prejuizo a terceiros”; e, por fim,

16 Cf. docs. SEI 0388344 e 0388380.
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(vi)  seriaaplicavel ao caso o principio da insignificancia.

13. Ao final, os Acusados indicaram sua intencdo em celebrar termo de compromisso
junto & CVM, propondo a assun¢do de uma contraprestacdo pecuniaria no valor de
R$60.000,00 (sessenta mil reais) por acusado.

IV.  Negociacdo da proposta de termo de compromisso e distribuicéo do processo

14. A PFE-CVM, ao analisar a proposta apresentada pelos Acusados, concluiu pela
inexisténcia de oObice juridico para a celebragdo do termo de compromisso. O Comité de
Termo de Compromisso (“CTC”), por sua vez, em reunido realizada no dia 19.06.2018,
sugeriu 0 aprimoramento da proposta apresentada para o pagamento a CVM do valor de
R$500.000,00, sendo Carlos Ferreira e Guilherme Ferreira responsaveis pelo pagamento
de R$250.000,00 cada um.

15.  Em contrapartida, os Acusados apresentaram nova proposta, no valor total de
R$150.000,00. O CTC, entdo, decidiu, em reunido realizada no dia 11.09.2018, alterar sua
contraproposta inicial para o pagamento do valor total de R$300.000,00.

16.  Ante a manifestacdo dos Acusados no sentido de manter os valores por eles
apresentados em sua Ultima proposta, o CTC emitiu seu parecer ao Colegiado da CVM,
sustentando a rejeicdo da proposta de termo de compromisso apresentada por Carlos
Ferreira e Guilherme Ferreira.

17.  Em reunido realizada no dia 27.11.2018, o Colegiado, acompanhando o
entendimento do CTC, deliberou pela rejeicdo da proposta de termo de compromisso.
Naquela mesma reunido, fui sorteado relator do presente processo.

E o relatorio.

Rio de Janeiro, 24 de setembro de 2019

Marcelo Barbosa

Presidente Relator
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