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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 de membros do conselho de administragdo da
Springer S.A., por infragdo ao art. 153 da Lei n°® 6.404/1976.

Relator: Otto Eduardo Fonseca de Albuquerque Lobo

Voto: Diretora Flavia Perlingeiro

MANIFESTACAO DE VOTO

1. Apresento esta manifestacao de voto para acompanhar a conclusao do voto proferido pelo
Diretor Relator Otto Lobo quanto a absolvicdo dos acusados, explicitando e brevemente discorrendo
sobre os fundamentos que adoto para fazé-lo.

2. Segundo a Acusacéo?, os acusados, na qualidade de conselheiros de administracdo da
Springer, descumpriram seu dever de diligéncia, em infracdo ao art. 153 da Lei n° 6.404/1976
(“LSA”), por ndo terem “agido de forma diligente, ao deixar de convocar assembleia geral
extraordinaria para modificar o objeto social da Springer, de acordo com a atividade efetivamente
exercida por esta desde maio de 2018, Para a SEP, o0 objeto social ja teria sido modificado de fato.

3. Na visdo da SEP, tal dissonancia teve inicio em 2018, quando, ap6s uma sequéncia de
alienacdes societarias apontadas pela Acusacdo, a Springer, que ja entdo ndo exercia atividades
operacionais, tratando-se de holding pura, passou a deter apenas “ac¢fes da Liess correspondentes a
32,58% do capital social dessa empresa, que ndo desempenha atividade andloga, nem ao menos
parcialmente, a descrita no objeto social da Springer, se dirigindo a desenvolver e prover solucdes
para a indUstria de bebidas, alimentos, processamento de fluidos e transporte de liquidos™* (grifei).

4. De inicio, ressalto que, da leitura das disposi¢cdes estatutarias pertinentes, ndo identifico,
ao menos do ponto de vista formal, uma incompatibilidade entre o objeto social da Springer (que
engloba a industrializacdo, comércio, importacao e exportacdo de refrigeradores, televisores, radios,
eletronicos, e seus componentes e afins) e o da Liess (que abrange a fabricagdo, comércio, importacado

1 Os termos iniciados em letra maitscula utilizados neste voto e que néo estiverem aqui definidos tém o significado que
Ihes foi atribuido no voto do Diretor Relator ou no Relatério, conforme o caso.

2 A LSA inaugura a segdo que versa sobre os deveres e responsabilidades dos administradores, com o art. 153, segundo
o qual “[o] administrador da companhia deve empregar, no exercicio de suas funges, o cuidado e diligéncia que todo
homem ativo e probo costuma empregar na administragéo dos seus préprios negécios”.

3 Cf. 834 do Termo de Acusacéo (Doc. 0993567).

4 Cf. 8§24 do Termo de Acusacéo (Doc. 0993567).
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e exportacdo de maquinas, equipamentos e afins para veiculos rodoviarios e para as inddstrias
alimenticia e de bebidas). Ao contrario, a0 que parece, a0 menos em tese, hd uma certa
complementariedade ou correlacédo entre as atividades indicadas nos estatutos das referidas empresas.

5. Evidentemente, a analise quanto a mudanca do objeto social ndo pode se limitar ao prisma
formal, sendo também necessario examinar, sob a perspectiva substancial, se o objeto social
corresponde, concretamente, as atividades desenvolvidas pela companhia.

6. Entretanto, consoante refletido no Relatério, a Acusacdo ndo trouxe aos autos elementos
que demonstrem que o objeto social da Springer sofreu modificacdo de fato, tampouco houve
diligéncias posteriores nesse sentido. Sem tal substrato fatico-probatério, ndo h&d como formar
convencimento seguro, apenas pelo histérico de alienacGes de participacdes pela Springer e pela
redacdo dos estatutos, sobre se passou a haver uma efetiva dissonancia do objeto com a atividade e,
assim, quanto a auséncia de uma assembleia geral de acionistas, que teria deixado de ser convocada
pelo CA, com o intuito de obstar o exercicio do direito de recesso assegurado pelo disposto no art.
137 da LSA aos acionistas dissidentes da deliberacdo assemblear. Com efeito, diante dos termos em
que formulada a acusacdo, sequer fica claro se a questdo a ser enfrentada envolveria, de fato, a
inobservancia de dever de diligéncia por parte dos conselheiros de administragcdo ou, até mesmo, se
configurado o referido propdsito, conduta mais grave, como a quebra do dever de lealdade.

7. No que tange ao dever de diligéncia, ja tive oportunidade de me manifestar em diversos
precedentes® sobre a amplitude do standard de conduta previsto no art. 153 da LSA, bem como sobre
os diferentes padrdes de revisdo aplicaveis, a depender das caracteristicas do caso concreto. Em vista
da infinidade de situac@es abrangidas pelo dever de diligéncia, inclusive no que se relaciona com o
aspecto fiscalizatorio, na dimensao voltada a supervisao das atividades da companhia, o legislador
optou por prever um conceito aberto, dando ao intérprete a liberdade para conformé-lo ao caso
concreto. Do ponto de vista do julgador, a quem cabe interpretar e aplicar a lei, a amplitude do
conceito previsto no referido art. 153 demandou a definicdo de parametros a serem adotados na
revisao de condutas praticadas por administradores no exercicio de suas funcdes.

8. Ao longo dos anos, ao delinear a abrangéncia do conceito, a doutrina e o Colegiado da
CVM associaram o cumprimento do dever de diligéncia & observancia de subdeveres®, dentre os quais

Sv., p.ex., PAS CVM n° 19957.008642/2019-02, j. em 25.07.2023; PAS CVM n° 01/2016, j. em 22.03.2022; PAS CVM
n° RJ2018/7872, j. em 14.12.2021; PAS CVM n° 05/2015, j. em 09.11.2021; PAS CVM n° 19957.000547/2019-52 e PAS
CVM n° 19957.005731/2019-99, ambos j. em 31.08.2021; PAS CVM n° 08/2014, j. em 30.06.2020; PAS CVM n°
RJ2016/7162, j. em 10.12.2019; PAS CVM n°® RJ2016/5733, j. em 03.12.2019; todos esses de minha relatoria; e minhas
manifestacdes de voto no PAS CVM n° 05/2016 e no PAS CVM n° 06/2016, ambos j. em 03.11.2020.

6 Cabe ressaltar que a decomposicdo do dever de diligéncia em subdeveres enseja certas variagdes, na doutrina e na
jurisprudéncia da CVM. v., p.ex., RIBEIRO, Renato Ventura. Dever de diligéncia dos administradores de sociedades —
S&o Paulo: Quartier Latin, 2006, pp. 221-231; EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada — Artigos 138 ao 205. 22 ed.
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o0 de se informar, o de vigiar e o de investigar; que impdem aos administradores a obrigacéo de pautar
sua atuacdo de maneira informada, monitorar as atividades sob sua direcdo ou fiscalizacéo e, diante
da existéncia de sinais de alerta, investigar fatos que ensejem maior atencéo.

9. Essa abordagem implica a necessidade de verificagdo da diligéncia empregada (ou néo)
pelo administrador, por meio de uma analise procedimental’, & luz das provas coligidas e respeitados
os limites da tese acusatoria. Nesse sentido, estara sob escrutinio tanto o processo percorrido para a
pratica de certo ato ou tomada de decisdo, quanto eventual omissao em relacéo a isso, como, em tese,
se estaria a considerar neste PAS, ao menos sob a 6tica da SEP, ao apreciar a conduta alegadamente
omissiva dos Acusados diante da ndo convocacdo de assembleia para que os acionistas deliberassem
a modificacdo do objeto social, para formalmente adequa-lo as atividades efetivamente exercidas.

10. Contudo, neste caso, concordo que, como bem apontado no voto do ilustre Relator,
“caberia uma dilacdo probatdria mais ampla, de forma a ir além da simples anélise das clausulas
de objeto social, buscando entender os negdcios efetivamente desenvolvidos pela Liess e eventual
correlacdo (ou ndo) com as atividades a que a Springer se prop6s, de forma ampla, a desenvolver.
Tao somente com um maior aprofundamento na analise dos fatos se podera concluir sobre se houve
alteracéo do objeto social da Companhia ou se as atividades desenvolvidas pela Liess eram, na
verdade, ‘complementares a atividade principal definida estatutariamente ou a ela integradas’ —
hipdtese em que ndo restara caracterizada a alteracdo do objeto social da Springer”.

11. Registro, assim, que a insuficiéncia de substrato fatico-probatério a amparar, em
especifico, a violagdo ao art. 153 da LSA, me conduz a votar pela absolvicdo dos Acusados neste
PAS, ressalvando que, sob uma perspectiva de analise substancial (e ndo meramente formal), ndo
chego a formar conviccdo quanto a se a venda da Nordeplast e a manutencdo, pela Springer, da
participacdo societéria detida exclusivamente na Liess, teriam (ou ndo) resultado em mudanca do
escopo das atividades subjacentes efetivamente desenvolvidas.

E como voto.
Rio de Janeiro, 19 de setembro de 2023.

Flavia Sant’ Anna Perlingeiro
Diretora

— S&o Paulo: Quartier Latin, 2015. v. 11, pp. 120-124; PARENTE, Flavia. O Dever de Diligéncia dos Administradores
de Sociedades Andnimas — Rio de Janeiro: Renovar, 2005, pp. 101-131; BRIGAGAO, Pedro Henrique Castello. A
Administracdo de Companhias e a Business Judgment Rule — S&o Paulo: Quartier Latin, 2017, pp. 60-68).

7 Cabe, entdo, examinar se o administrador que tinha atribuicdes de aprovar certas operages no ambito da companhia
escolheu os meios adequados e empregou os esfor¢os proporcionais aos esperados de um administrador diligente na
mesma funcdo, considerando-se o contexto e os fatos conhecidos a época de sua conduta, sob a 6tica procedimental.
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