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

Www.cvm.gov.br

PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 19957.003434/2020-42
Reg. Col. 1955/20

Acusados: Milzen Tamar Gaeta Sacca
Lazaro de Campos Junior
Walter Sacca

Assunto: Apurar eventual responsabilidade dos membros do conselho de
administracao da Springer S.A. por infracdo ao artigo 153 da Lei n°
6.404/76.

Relator: Diretor Otto Eduardo Fonseca de Albuquerque Lobo

Voto: Diretor Jodo Accioly

MANIFESTACAO DE VOTO

1. Acompanho as conclusdes e fundamentos do Diretor Relator Otto Lobo. Porém,
como no voto do Presidente Jodo Pedro Nascimento, entendo cabiveis algumas
consideracOes acerca da circunstancia de o objeto social ndo ter sido objeto de discusséo
levantada por acionistas, embora ndo considere divergentes as consideracdes adicionais que
apresento.

2. Quanto ao ponto da auséncia de reclamacdo dos acionistas, complemento com
algumas reflexdes. Diz o0 Voto do Presidente:

Veja-se que ndo € o fato de os acionistas ndo reclamarem de determinada acéo ou
inacdo dos administradores, de qualquer companhia, que exime estes ultimos de
adotarem determinado comportamento, caso exigido pela legislacdo societéria,
pela regulacdo aplicavel e/ou por disposicOes estatutarias.

A competéncia e a responsabilidade pela convocacdo de Assembleia Geral sdo,
em regra, atribuiveis aos membros do Conselho de Administracdo em companhias
abertas, sendo que a possibilidade de tal convocacao ser realizada pelos proprios
acionistas € um dos casos excepcionais de legitimagdo extraordinéria previstos
pela Lei n° 6.404/1976.

Neste contexto [...] a convocagéo torna-se um direito dos acionistas (e ndo uma
obrigagdo) [...].
3. Além de concordar com tais consideragdes, entendo que, de todo modo, a
circunstancia da auséncia de reclamacao nao deixa de ter um valor probatdrio importante,
como indicacdo de que ndo houve prejuizo.
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4. A hipotética ratificacdo pelos acionistas de uma conduta dos administradores faz
perder sentido a alegagdo de quebra de dever fiduciério. Afinal, trata-se dos destinatarios
desse dever, trata-se de agir como eles agiriam se tivessem a capacidade e a funcdo de fazé-
lo em seu interesse préprio. Dai, uma ratificacdo tacita também pode servir a0 mesmo
propasito.

5. Contudo, uma coisa € uma ratificacdo positiva pela maioria do capital votante, em
que ndo haja simultaneidade ou potencial conflito de interesses entre controlador e
minoritarios; outra € uma ratificacdo tacita, que pode decorrer das ineficiéncias que tornam
necessaria a propria funcdo da tutela pablica dos direitos dos investidores pela CVM. Néo
tendo havido uma ratificagdo expressa, 0 grau em que a se pode enxergar ter ou ndo havido
uma ratificacdo tacita varia conforme diversos elementos, como grau de dispersdo acionaria,
custos gerais do exercicio dos direitos por quem pode ter sido prejudicado etc. No limite
tedrico, se o custo total do exercicio dos direitos em questdo fosse zero, se poderia supor que
a falta de reclamacdo seria determinante da inexisténcia de violagdo ao dever de diligéncia.
Mas obviamente ndo é zero, nem baixo.

6. Assim, embora ndo suficiente para determinar a conclusao, concordo que se trata
de um elemento que pode ser relevante para a analise, como o foi no caso dos autos.

7. Feitas as consideracbes acima, acompanho o voto do Relator, com as
fundamentacbes adicionais apresentadas pelo Presidente, concluindo pela absolvicdo dos
acusados.

Sao Paulo, 19 de setembro de 2023.

Jodo Accioly
Diretor
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