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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 19957.008378/2023-85
Reg. Col. n°. 3039/24

Acusados: Antonio Carlos Romanoski
Eduardo Larangeira Jacome
Leo Julian Simpson
Thomas Cornelius Azevedo Reichenheim
Nelson Sequeiros Rodriguez Tanure
Roberto Luz Portella

Assunto: Apurar eventual responsabilidade de administradores da
Gafisa S.A, por infracdo ao disposto no art. 170, §§1° e 7°, da
Lei n®6.404/1976 c/c art. 45 da Instru¢cdo CVM 480/09.

Relator: Presidente Jodo Pedro Nascimento
RELATORIO
l. OBJETO
1. Trata-se de Processo Administrativo Sancionador (“PAS”) instaurado pela

Superintendéncia de Relagdes com Empresas (“SEP” ou “Area Técnica”) em face de: (i)
Antonio Carlos Romanoski (“Antdnio Romanoski™), Eduardo Larangeira Jacome (“Eduardo

Jacome”), Leo Julian Simpson (“Leo Simpson™), Thomas Cornelius Azevedo Reichenheim

(“Thomas Reichenheim™), Nelson Sequeiros Rodriguez Tanure (“Nelson Tanure”) e

Roberto Luz Portella (“Roberto Portella”, em conjunto com os acima, “Acusados”), na

qualidade de membros do Conselho de Administragdo da Gafisa S.A. (“Companhia” ou
“Gafisa”), por supostamente fixar, em Reunido do Conselho de Administragdo, condi¢des
de preco de emissdo para o0 aumento de capital em descumprimento ao art. 170, 81° da Lei
n° 6.404/1976 (“LSA™)}; e (ii) Roberto Portella, na qualidade de Diretor de Relagdo com

Investidores (“DRI”), por supostamente ndo divulgar os critérios adotados e 0 embasamento

1 81° O preco de emissdo devera ser fixado, sem diluigdo injustificada da participagdo dos antigos acionistas,
ainda que tenham direito de preferéncia para subscrevé-las, tendo em vista, alternativa ou conjuntamente: 1 -
a perspectiva de rentabilidade da companhia; Il - o valor do patrimdnio liquido da acdo; 111 - a cotagdo de suas
aclGes em Bolsa de Valores ou no mercado de balcdo organizado, admitido &gio ou desagio em funcdo das
condicBes do mercado.
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legal para os precos de emissdo fixados no Aumento de Capital, em descumprimento ao art.
170, §7° da LSA? c/c o art. 45 da entdo vigente Instrugdo CVM 480/09° (“ICVM 480”).

1. ORIGEM E FATOS

2. O presente PAS originou-se do Processo CVM n° 19957.004478/2019-56,
instaurado pela SEP, para analisar, no ambito da Supervisdo Baseada em Risco — SBR, a

operacdo de aumento de capital da Gafisa.

3. Em 09/04/2019, o Conselho de Administracdo da Gafisa aprovou o aumento do
capital social da Companhia, mediante a emissdo de novas ac¢fes ordinarias no limite do
capital autorizado de R$71.031.876, a ser realizado por meio de subscri¢do privada
(“Aumento de Capital”)*.

4. Em 15/04/2019, a Companhia divulgou aviso aos acionistas no qual informava

sobre o Aumento de Capital e seus termos e condicdes (“Aviso aos Acionistas”)®.

5. A SEP, ao analisar o Aviso aos Acionistas, identificou inconsisténcias na redacao
do documento, além da falta de informac6es e documentos exigidos pela LSA e pela entdo
vigente ICVM 480, ao verificar que: (i) o aumento de capital proposto previa a aplicacéo de
dois desagios escalonados sobre 0 preco de emissdo, de forma que a operacdo teria trés
precos de emissdo distintos; e (ii) ndo ficou demonstrado o critério utilizado para fixacdo do

preco de emissdo ou dos bonus que incidem sobre ele®.

2§79 A proposta de aumento do capital devera esclarecer qual o critério adotado, nos termos do §1° deste artigo,
justificando pormenorizadamente os aspectos econdmicos que determinaram a sua escolha.

3 Art. 45. O diretor de relagGes com investidores é responsavel pela prestagdo de todas as informagdes exigidas
pela legislacdo e regulamentacdo do mercado de valores mobiliarios.

4 Doc. 1909213, §82° e Doc. 0737651 (Ata da Reunido do Conselho de Administracdo da Gafisa)

5 Doc. 0737655.

® Doc. n° 1909213, §4°.
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6. Por meio do Oficio n° 86/2019/CVM/SEP/GEA-3’, a SEP informou & Companhia
sobre as falhas e inconsisténcias identificadas, e solicitou o refazimento do Aviso aos
Acionistas de forma que fossem refletidas as referidas informacdes e apresentados 0s

devidos esclarecimentos®.

7. A Companhia, atendendo as solicitagdes da SEP, reapresentou em 18/04/2019 e

26/04/2019, o Aviso aos Acionistas (“Aviso Republicado”). E, adicionalmente, protocolou

resposta ao oficio encaminhado pela SEP®.

8. Conforme informado no Aviso Republicado'?, o preco de emissdo por acdo do

Aumento de Capital dar-se-ia da seguinte forma:

“O prego base da emissdo serd de RS 6,02 (seis reais e dois centavos) por agdo,
fixado com base no artigo 170, §1°, incisos | e I11, da Lei n® 6.404/76, sendo-lhe
aplicado um bonus escalonado: (i) 15% (quinze por cento) aplicado sobre o
preco base da emissé@o no exercicio do direito de preferéncia, a um preco de R$
5,12 (cinco reais e doze centavos) por acdo ON; e (ii) adicional de 3% (trés por
cento), no valor de R$ 4,96 (quatro reais e noventa e seis centavos) por agao ON,
na subscricao das sobras. Isto é, para os subscritores do direito de preferéncia,
0 bbnus atingido no exercicio das sobras totaliza o percentual maximo de 17,55%
(dezessete inteiros e cinquenta e cinco centésimos por cento). Em sintese, o bénus
parte de 15% (quinze por cento), no exercicio do direito de preferéncia na
subscricdo de acOes, e atinge 17,55% (dezessete inteiros e cinquenta e cinco
centésimos por cento) na subscrigdo das sobras.”

9. Com relacdo ao critério e justificativas do calculo de preco de emissdo, a

Companhia informou no Aviso Republicado que'!:

“(...) dentre os critérios de determinacao do preco, aqueles que refletem de forma
mais adequada o preco das agdes da companhia, ou seja, que representam o

" Doc. n° 0738744 do Processo Administrativo CVM n° 19957.004478/2019-56.

8 Além do refazimento do Aviso aos Acionistas, a SEP “solicitou a cronologia dos eventos relacionados que
culminaram na realizacdo da Operacgéo, bem como a manifestacdo da Companhia quanto aos dispositivos
legais em que se apoiava para a proposicao da estrutura de preco de emisséo apresentada no Aviso Original
a manifestacdo de comités e outros 6rgdos internos acerca da Operacéo, incluindo, mas ndo se limitando, aos
calculos que suportaram o pre¢o de emissdo e bénus propostos para a Operagdo.” (Doc. 1909213, §79).

°® A Companhia, em 03/05/2019, apresentou respostas aos guestionamentos encaminhados pela SEP no Oficio
n° 86/2019/CVM/SEP/GEA-3 (Doc. 0750406).

10 Doc. 0749063

11 Doc. n° 0749063
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valor mais proximo da realidade de mercado, sdo o da perspectiva de
rentabilidade futura e o da cotacdo em bolsa (...). Em momentos de alta presséo
de caixa e de capacidade de financiamento limitada a metodologia da
perspectiva de rentabilidade futura adquire maior assertividade. Por outro lado,
(...) a cotacio das agdes em bolsa serve de balizador natural de um preco de
emissdo realista capaz de levar em consideracdo as condi¢cGes de mercado e
permanecer atrativo. Assim, a Administracdo entende que adotar Unica e
exclusivamente o critério da cotacdo de agdes em bolsa, ou considera-lo em
proporcdes equivalentes com o critério da perspectiva de rentabilidade futura,
seria inadequado pelo fato de a volatilidade excessiva das a¢des resultar num
valor ndo representativo do valor econdmico da acéo. Tal analise deu elementos
para justificar a combinacdo de elementos dos critérios de fixacdo de pregos o
inciso | e 111, § 1° do artigo 170 da Lei 6.404/1976, com preponderancia da
perspectiva de rentabilidade, aplicando - no caso - desagio no preco de emissao,
0 que representa, na opinido da Administracdo, a forma mais adequada de
precificagéo das a¢des da companhia, sem diluigéo injustificada dos acionistas
ndo participantes.” (grifei)

10. A SEP, ao analisar o Aviso Republicado e as demais informacgdes encaminhadas

pela Companhia, por meio do Oficio n® 110/2019/CVM/SEP/GEA-3'? (“Oficio 110),

entendeu:

Q) ndo ter restado claro de que forma os critérios do art. 170, 81° da LSA
foram utilizados para a definicdo do preco de emissdo das agdes do
aumento de capital da Gafisa;

(i) que a aplicacdo de desagio, nos termos do artigo 170, §1° da LSA, sé é
prevista nos casos em que o pre¢o de emissdo € determinado pela cotacao
de suas acdes em Bolsa de Valores ou no mercado de balcdo organizado,
e, mesmo assim, somente em funcdo de condi¢bes de mercado, nao
havendo previsdo legal para aplicacdo de desagio sobre preco de emisséo
definido por perspectiva de rentabilidade futura.

(iii) em decorréncia dos desagios aplicados pela Companhia, o aumento de
capital previa trés precos de emissao distintos para a mesma espécie de

acOes, 0 que ndo encontra previsao legal ou regulamentar.

12 Doc. n° 0755112.
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11. A Area Técnica, adicionalmente, ainda no Oficio 110, informou & Companhia que,
do seu entendimento, caberia recurso ao Colegiado, nos termos dos incisos | e X da
Deliberacdo CVM n° 463/2003.

12. Por sua vez, a Gafisa prosseguiu com o Aumento de Capital e apresentou recurso
ao Colegiado desta Autarquia em 27/05/2019'% alegando que: (i) havia a premente
necessidade de realizar o aumento de capital considerando a capacidade econdmico-
financeira da Companhia a época; (ii) reforgou se tratar de um Unico preco de emissao sujeito
a desagio a depender do momento de subscricdo; e (iii) destacou a regularidade da

metodologia utilizada pela Companhia para fixacdo do preco de emissdo.

13. O Recurso foi analisado pela SEP no ambito do Relatério n® 63/2019-
CVM/SEP/GEA-3"°, que, ao final, recomendou a manutencio de seu entendimento exarado

no Oficio 110 ao Colegiado.

14, O Colegiado da CVM, na Reunido de 28/02/2023, deliberou, por unanimidade, pelo
ndo provimento do recurso apresentado®, por entender que houve mais de um preco de
emissdo para uma mesma classe de agdes, o que implicaria em tratamento desigual entre
acionistas. E, ainda, determinou o retorno do caso a SEP para a verificacdo da necessidade

de tomada de medidas adicionais.

I11. ACUSACAO

15. Seguindo o rito previsto na Resolugdo CVM n° 45/21, a SEP reiterou seu
entendimento acerca das irregularidades que havia identificado e, dando prosseguimento ao

processo, lavrou o presente Termo de Acusacgio (“TA” ou “Acusacio™)!’ que subsidiou o

13 Doc. 1909213, §18°.

14 Doc. 1990036.

15 Doc. 0772674.

16 Doc. n° 1728912 do Processo Administrativo CVM n° 19957.004478/2019-56.
17 Doc. n° 1909213.
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presente PAS, por entender que:

Q) Anténio Romanoski, Eduardo Jacome, Leo Simpson, Thomas
Reichenheim, Nelson Tanure e Roberto Portella, na qualidade de membros
do Conselho de Administracdo da Gafisa, fixaram condic¢des de prego para
emissdo no Aumento de Capital ‘8, em descumprimento ao art. 170, §1°da
LSA; e

(i) Roberto Portella, na qualidade de DRI da Gafisa, ao ndo divulgar os
critérios adotados e o embasamento legal para os precos de emissdo
fixados no Aumento de Capital, descumpriu com o art. 170, §7° da LSA
c/c art. 45 da ICVM 480.

16. Na visdo da Acusacdo a: (a) adocdo de diferentes precos de emissdo para uma
mesma classe de a¢cdes em um mesmo aumento de capital ndo encontra respaldo legal; (b)
estrutura de precos de emissao adotada no Aumento de Capital, com a aplicacdo de um bdnus
escalonado, enseja tratamento diferenciado a determinados acionistas (a saber, os que
exerceram o direito de preferéncia), e consequentemente diluigdo injustificada de outro
grupo de acionistas (0s que ndo exerceram o direito de preferéncia); e (c) fixacdo do preco
de emissdo no Aumento de Capital ndo atendeu os critérios estabelecidos pelo art. 170 §1°
da LSA.

17. Em que pesem os argumentos da Companhia de que teria estipulado um tnico preco
de emiss&o no aumento de capital, a Area Técnica entendeu restar evidenciado no Aviso de

Acionistas a existéncia de diversos precos de emissdo para uma mesma espécie de acoes.

18. Adicionalmente, a Area Técnica aponta que a fixacdo do preco através de bonus
escalonados propostos pela Companhia tem como resultado prético a geracao de prejuizo a

determinado grupo de acionistas, uma vez que “ao promover um pre¢o menor e mais

18 Conforme exposto no TA, conforme art. 6° do Estatuto Social da Gafisa c/c do art. 168, §1°, inciso b da LSA,
a responsabilidade por fixar as condi¢des do presente Aumento de Capital era do Conselho de Administracdo
da Companhia (Doc. 1909213, 823, 24 e 25 e Doc. 1909213, §30)
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vantajoso para 0s acionistas na rodada de sobras, a Companhia privilegia

desproporcionalmente os acionistas que desejarem exercer seu direito de preferéncia.

19. No ambito do caso concreto, a Area Técnica aponta que o Conselho de
Administracdo da Gafisa “nédo levou em conta que os acionistas que decidissem subscrever
suas acdes teriam direito a um preco de emissdo mais vantajoso que 0S que nao
subscrevessem.” E, ainda, que “em momento algum foi facultado aos acionistas ndo
subscritores participar do aumento de capital ao preco de subscri¢éo oferecido na rodada

de sobras. Ao contrdrio, para isso eles deveriam aceitar, inicialmente, um preco maior. %

20. Quanto a fixacao do preco de emissdo, a Companhia afirma que: (i) sua definicao
foi feita com base nos incisos | e 111 do §1° do art. 170 da LSA,; (ii) inicialmente optou-se
por levar em consideracéo os trés critérios previstos nos incisos | a I11 do art. 170, entretanto,
diante da oscilacdo de preco das acdes em bolsa, a utilizacdo isolada do critério das cotagdes
das acOes restou prejudicada; (iii) o Conselho de Administracdo tomou como base para
fixacdo do preco a perspectiva de rentabilidade futura, sendo o ponto médio do intervalo de
preco da analise apresentada por especialista, R$6,02, resultando no prego de emissao das
acOes do Aumento de Capital; e (iv) a Companhia realizou estudos internos que apontaram
oscilacdo negativa do valor de mercado das a¢6es no periodo analisado de 19,75%, tendo
sido a solucdo encontrada a “aplicacdo de dois desagios escalonados sobre o Preco de

Emissdo .

21. Na visdo da SEP, o critério adotado pela Companhia para determinacdo do preco
de emissdo ndo encontra respaldo na LSA, tendo em vista que: (a) a Companhia norteia a
defini¢do do pre¢o de emissdo na atratividade e no estimulo a adesdo dos acionistas; e (b) a
Companhia mistura critérios de valoracdo de naturezas diferentes para justificar seu prego

de emissdo??.

19 Doc. 1909213, §37°.
20 Doc. 1909213, 70°.

21 Doc. 1909213, §45°.
22 Doc. 1909213, §47°.
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22. Ainda neste tema, a Area Técnica destaca que:

(M “A Companhia ja tinha em vista uma referéncia de prec¢o e buscava, através da
aplicacéo dos critérios elencados no §1° do art. 170 da LSA, um valor que, na
pratica, se encaixasse nessa faixa. ?*;

(i) A combinacdo dos critérios usados pela Companhia “resultou em um preco
abaixo do menor valor verificado, aplicados os critérios previstos no §1° do art.
170 da LSA, notadamente analisados pela Companhia, e constantes do Laudo de
avaliagdo realizado por terceiro”

(iii) O agio e o desagio estdo associados pela Lei a cotacdo das aces em bolsa pela
natureza do critério de valoracao de preco que a cotacdo oferece. Eventuais 4gios
ou deségios aplicados sobre o valor econdémico sdo possiveis, desde que reflitam
elementos que ndo foram capturados pelo calculo do valor econdmico?.

(iv) Se ndo houver uma justificativa técnica de algum elemento que ndo foi levado
em consideracdo no calculo do valor econdémico, a aplicagdo de um deségio sobre
um valor calculado por metodologia de fluxo de caixa descontado, nada mais é
gue um desconto injustificado sobre uma grandeza que representa a melhor
estimativa do quanto a Companhia vale, de acordo com as perspectivas de

funcionamento futuras?.

23. Diante do exposto, a SEP entendeu pela responsabilizacio dos Acusados?’, na
qualidade de membros do Conselho de Administracdo da Gafisa, ao fixarem condicbes de

preco para emissdo do Aumento de Capital, em infracdo ao art. 170, §1° da LSA,

23 Doc. 1909213, 8§54°.

24 Doc. 1909213, § 57.

25 Doc. 1909213, § 66.

% Doc. 1909213, §67°

27 De acordo com o exposto no TA, na ata da Reunido do Conselho de Administracdo da Companhia do dia
15/05/19 que aprovou o Aumento de Capital, verifica-se que participaram da deciséo, votando favoravelmente
em relacdo & Operacdo, 0s seguintes conselheiros: Leo Simpson, Antonio Romanoski, Eduardo Jacome, Nelson
Tanure, Roberto Portela e Thomas Reichenheim. O Conselheiro [D.F] se absteve da votagcdo no assunto
apresentado justificativa. (Doc. 1909213, §118°).
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24. Adicionalmente, a SEP entendeu, a partir das informagdes divulgadas pela Gafisa
no Aviso Republicado, que néo foi possivel “concluir de que forma os critérios elencados
no artigo 170, §1°da Lei 6.404/76 (“LSA”) foram utilizados para a defini¢do do prego de

emissdo das agdes no referido aumento de capital”, pelos motivos apresentados acima.

25. De acordo com o art. 170, 87°, "a proposta de aumento do capital devera esclarecer
qual o critério adotado, nos termos do § 1° deste artigo, justificando pormenorizadamente
0s aspectos econdmicos que determinaram a sua escolha™. Por sua vez, a ICVM 480, vigente
a época, previa que “o diretor de relagbes com investidores é responsadvel pela prestagdo de
todas as informacdes exigidas pela legislacdo e regulamentacdo do mercado de valores

mobiliarios".

26. A SEP, identificou a época, que o Sr. Roberto Portella acumulava as funcdes de
membro de Conselho de Administracdo da Companhia e Diretor de Relagdo com o0s

Investidores?.
217. Dessa forma, a Area Técnica concluiu pela responsabilizacio do Sr. Roberto
Portella, na qualidade de DRI da Companhia, por infracdo ao §7° do art. 170 da LSA c/c o

art. 45 da entdo vigente ICVM 480.

IVv. MANIFESTACAO DA PROCURADORIA FEDERAL ESPECIALIZADA

28. A Procuradoria Federal Especializada (“PFE-CVM”) se manifestou, por meio do
Parecer n° 00130/2023/GJU-4/PFE-CVM/PGF/AGU?, pela adequacdo do Termo de
Acusacdo as exigéncias previstas nos arts. 5° e 6° da Resolucdo CVM n° 45/2021, tendo

como unica ressalva o ajuste da data de instauragcdo do Processo Administrativo de origem.

V. RAZOES DE DEFESA

28 Doc. n° 1909213, 111°.
2 Doc. n° 1907925,
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29.

30.
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Regularmente intimados®, os Acusados apresentaram Razbes de Defesa

Conjunta®, de forma tempestiva®?, em 01/03/2024%3,

Em sintese, alegam que3:

(i)

(i)

(iii)

(v)

(vi)

guando da determinacdo dos termos e condi¢des do Aumento de Capital “ndo
havia orientacéo expressa por parte dessa D. CVM acerca da possibilidade, ou
ndo, de adog¢ao de precos de emissdo diversos para uma mesma classe e espécie

de acdo, em aumento de capital por subscricdo privada”*®;

as condicdes de subscricdo de agdes no Aumento de Capital “eram uniformes e
equivalentes para todos os acionistas, sem qualquer discriminagdo em funcéo da
pessoa do acionista ou da quantidade de a¢Ges que viesse a subscrever, estando
0 escalonamento de preco fundamentado em aspectos objetivos aplicaveis a
todos os acionistas sem distin¢ao e dos quais todos poderiam se beneficiar, a sua

escolha’®®;

conforme interpretacdo doutrinaria e jurisprudéncia da CVM, “confere certo
espectro de discricionariedade aos administradores de sociedades an6nimas
para a fixagdo do preco de emissdo em aumento de capital por subscrigdo
privada, ndo sendo obrigatdria a adocéo especifica dos critérios fixados no §1°
do artigo 170 da Lei das S.A, especialmente quando a adog&o de tais critérios
possa inviabilizar a capitalizacdo de companhias abertas no mercado de

03T,
capitais ",

0 preco de emissdo adotado pela Companhia para 0 Aumento de Capital “foi
devidamente fundamentado em laudo de avaliacdo de empresa especializada, com
um percentual de desagio que esta em perfeita consonancia com a pratica de
mercado e tinha em vista o contexto econémico-financeiro e a urgéncia de
obtencgéo de capital pela Companhia, tendo sido determinado justamente tendo em

vista o melhor interesse social ™;

ndo ha violagdo legal e/ou regulatoria para a adogdo de deségio escalonado sobre
o0 preco fixado para as a¢des a serem emitidas no &mbito de aumento de capital por
subscricdo privada, ndo havendo em se falar em irregularidade do mecanismo
utilizado pela Companhia; e

% Docs. n° 1913284, 1913285, 1913290, 1913292, 1913294 e 1913297.

31 Doc. n° 1990036.

32 0 pedido de prorrogacdo de prazo dos Acusados foi deferido de forma a fixar o término do prazo em
01/03/2024. (Doc. n° 1933925).

33 Nota-se que os Acusados ndo apresentaram proposta de Termo de Compromisso.

34 Doc
3% Doc
36 Doc
37 Doc
38 Doc

. 1990036

. 1990036, Item 6.
. 1990036, Item 6.
. 1990036, Item 6.
. 1990036, Item 6.
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(vii) Com relacdo a Roberto Portella, “as informagées do Aviso Republicado sdo
completas e suficientes para a adequada compreensdo dos acionistas e do
mercado em 26 geral acerca da fixacdo do preco de emissdo e sua justificativa,
atendendo plenamente ao paragrafo sétimo do artigo 170 da Lei das S.4 .

VI. MANIFESTACAO COMPLEMENTAR

31. A SEP, apo6s analisar as razbes de defesa apresentadas pelos Acusados, entendeu
que ndo foram apresentados novos fatos ou producdo de novos argumentos relevantes,
concluindo que ndo seria necessario a apresentacdo de manifestacdo complementar, nos
termos do art. 38 da Resolugdo CVM n° 45/2021,

VII. DISTRIBUICAO

32. Na reunido do Colegiado de 26/03/2024, fui designado relator deste PAS*:,

E o relatorio.

Rio de Janeiro, 10 de setembro de 2024.

Jodo Pedro Nascimento

Presidente Relator

3 Doc. 1990036, Item 6.
40 Doc. n° 2010789.
41 Doc. n° 2005315.
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