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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM 19957.003175/2020-50

Reg. Col. n° 2007/20

Acusados:  Jorge Eduardo Saraiva
Jorge Saraiva Neto
Olga Maria Barbosa Saraiva

Assunto: Apurar eventuais irregularidades em processo de aumento de capital
social, relativas a (i) diluicdo injustificada, em infracdo aos arts. 153 c/c
170, 881° e 7°, da Lei n° 6.404/1976; e ao art. 2°, IX, do Anexo 30-XXXII
da Instrucdo CVM n° 480/2009; e (ii) conflito de interesses, em violagdo
aos arts. 115, §1°, e 156 da Lei n® 6.404/1976

Relator: Diretor Alexandre Costa Rangel

Relatdrio

I. Objeto

1. Este Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.003175/2020-50
(“Processo”) foi instaurado pela Superintendéncia de Relagdes com Empresas (“SEP” ou “Area
Técnica”) em face de (i) Jorge Eduardo Saraiva, acionista controlador e membro do conselho
de administracdo da Saraiva Livreiros S.A. — Em Recuperacdo Judicial (“Saraiva” ou
“Companhia™); (ii) Jorge Saraiva Neto, conselheiro de administracdo da Companhia; e (iii)
Olga Maria Barbosa Saraiva, conselheira de administracdo da Saraiva (“Olga Saraiva” e, em
conjunto com Jorge Eduardo Saraiva e Jorge Saraiva Neto, “Acusados”).

2. O Processo teve origem em reclamacao apresentada a CVM por um grupo de acionistas
minoritarios da Companhia (“Reclamantes”) em 08.11.2019 (“Reclamacio”)!. A Reclamagio

ocorreu no contexto da recuperacéo judicial da Companhia, cujo plano de recuperacéo judicial

1 A Reclamagéo foi analisada pela Superintendéncia de Protecédo e Orientagdo aos Investidores (“SOI”) no &mbito
do Processo Administrativo CVM n° 19957.010592/2019-15 (Doc. SEI 0997336).
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(“PRJ” ou “Plano™) previa a capitalizagdo de adiantamento para futuro aumento de capital
(“AFAC”) detido por Jorge Eduardo Saraiva contra a Companhia?.

3. Nesse contexto, o Processo trata de dois principais temas:

(i) Diluicdo injustificada. O primeiro consiste na suposta ocorréncia de dilui¢do

injustificada no processo de aumento de capital social aprovado na reunido do conselho
de administracdo realizada em 03.11.2019 (“RCA”). Por isso, foi imputada em face de
todos os Acusados, na qualidade de membros do conselho de administracdo, violacdo
ao art. 153% c/c art. 170, 88 1° e 7°%, da Lei n° 6.404/1976; e art. 2°, inciso 1X do Anexo
30-XXXII da Instrugdo CVM n° 480/2009°;

(i)  Conflito de interesses. O segundo diz respeito ao exercicio abusivo do direito de voto

de Jorge Eduardo Saraiva na aprovacao da capitalizacdo do AFAC detido por ele contra
a Companhia. Nesse sentido, (a) como acionista controlador, foi acusado de violagédo ao

art. 115, 81%, da Lei n° 6.404/1976, por ter votado favoravelmente a aprovagdo da

2 Em apertada sintese, a Reclamac&o abordou (i) a auséncia de aprovagdo em assembleia especial do AFAC de
Jorge Eduardo Saraiva; (ii) a existéncia de atraso na capitalizacdo do AFAC; (iii) deficiéncias na convocacao e
conducdo da assembleia geral extraordindria realizada em 31.10.2019, que teve como ordem do dia (a) o aumento
do valor do capital autorizado da Companhia e a consequente alteracdo de seu estatuto social; e (b) alteracéo
estatutaria conferindo poderes ao conselho de administracdo para a emissao, dentro do limite do capital autorizado,
de bbnus de subscrigdo; (iv) a auséncia de manifestagdo do conselho fiscal da Companhia previamente a AGE; (v)
0 exercicio de direito de voto de Jorge Eduardo Saraiva em situacdo de impedimento formal de voto na AGE; (vi)
a existéncia de deficiéncias na conducdo da reunido do conselho de administracdo de 03.11.2019, que tratou da
capitalizacdo do AFAC; (vii) o exercicio irregular do direito de voto de Jorge Eduardo Saraiva na RCA; (viii) a
diluicdo injustificada na capitalizagdo do AFAC; e (ix) a inexisténcia de right to rely no laudo de avaliacdo
apresentado por consultoria especializada e no parecer apresentado por escritdrio de advocacia.

3 «Art. 153. O administrador da companhia deve empregar, no exercicio de suas fungdes, o cuidado e diligéncia
gue todo homem ativo e probo costuma empregar na administragdo dos seus proprios negocios.”

4 “Art. 170. Depois de realizados 3/4 (trés quartos), no minimo, do capital social, a companhia pode aumenta-lo
mediante subscricdo publica ou particular de acdes. § 1° O preco de emissdo deverd ser fixado, sem diluigdo
injustificada da participacdo dos antigos acionistas, ainda que tenham direito de preferéncia para subscrevé-las,
tendo em vista, alternativa ou conjuntamente: | - a perspectiva de rentabilidade da companhia; Il - o valor do
patrimonio liquido da acéo; 111 - a cotagao de suas a¢gBes em Bolsa de Valores ou no mercado de balcéo organizado,
admitido agio ou desagio em funcéo das condigdes do mercado. (...) § 7° A proposta de aumento do capital devera
esclarecer qual o critério adotado, nos termos do 8§ 1° deste artigo, justificando pormenorizadamente os aspectos
econdmicos que determinaram a sua escolha.”

5 “Art. 2° Em caso de aumento de capital mediante subscricdo de agdes, o emissor deve (...) IX — caso o preco de
emissdo tenha sido fixado com &gio ou deséagio em relacdo ao valor de mercado, identificar a razdo do &gio ou
deséagio e explicar como ele foi determinado;”

6 “Art. 115. O acionista deve exercer o direito a voto no interesse da companhia; considerar-se-a abusivo o voto
exercido com o fim de causar dano a companhia ou a outros acionistas, ou de obter, para si ou para outrem,
vantagem a que ndo faz jus e de que resulte, ou possa resultar, prejuizo para a companhia ou para outros acionistas.
§ 1° O acionista ndo podera votar nas deliberacbes da assembléia-geral relativas ao laudo de avaliagdo de bens
com que concorrer para a formagdo do capital social e a aprovacao de suas contas como administrador, nem em
quaisquer outras que puderem beneficia-lo de modo particular, ou em que tiver interesse conflitante com o da
companhia.”
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matéria na assembleia geral extraordinaria realizada em 31.10.2019 (“AGE”); e (b)
como membro do conselho de administracdo da Companhia, foi acusado de violagao ao
art. 1567 da Lei n° 6.404/1976, pelo exercicio do direito de voto na RCA, aprovando

matéria na qual possuia interesse conflitante com o da Companhia.
II. Fatos

4. O PRJ — aprovado pelos credores em 29.08.2019 e homologado em 04.09.2019 —
abarcava um passivo total de, aproximadamente, R$ 650 milhGes, prevendo a emisséo de bonus

de subscricdo® que seriam emitidos em favor de determinados credores da Companhia® (“Bonus

de Subscricéo”).

5. Ainda, o PRJ previa que, previamente a emissdo dos Bonus de Subscrigdo, seriam
capitalizados todos os AFAC existentes até a data do pedido da recuperacao judicial, até o valor
limite de R$10 milhdes, considerado o preco de R$1,45 como o valor individual da agéo (“Preco

de Emissio”)*.

6. Nesse contexto, a AGE teve como ordem do dia (i) o aumento do valor do capital
autorizado da Companhia e alteracdo de seu estatuto social; e (ii) a alteracdo estatutaria
conferindo poderes ao conselho de administracdo para a emissao, dentro do limite do capital
autorizado, dos Bonus de Subscricdo. As matérias foram aprovadas por maioria, registrada a

manifestagcdo de voto contréria dos Reclamantes.

7. A RCA, entdo, aprovou (i) o aumento do capital social dentro do limite do capital

autorizado, mediante capitalizagdo do AFAC (“Aumento de Capital”); e (ii) a emissdo dos

Bénus de Subscricao.

7<Art. 156. E vedado ao administrador intervir em qualquer operago social em que tiver interesse conflitante com
0 da companhia, bem como na deliberacdo que a respeito tomarem os demais administradores, cumprindo-lhe
cientificad-los do seu impedimento e fazer consignar, em ata de reunido do conselho de administracdo ou da
diretoria, a natureza e extensdo do seu interesse.”

8 O PRJ previa que os Bonus de Subscricdo seriam emitidos ao preco de R$9,50, conferindo aos seus titulares o
direito de subscrever 1 acdo ordinéria e 4 a¢Ges preferenciais de emissdo da Companhia (R$1,90 para cada acao),
no prazo de até 3 anos contados da sua emissdo, ao preco de exercicio de R$0,25 (R$0,05 para cada acéo).

° Definidos pelo PRJ como determinados credores quirograférios e credores que operavam sob a forma de
microempresa ou empresa de pequeno porte que (i) concordassem com a manutencdo e/ou a renovacao das relacdes
ou contratos de fornecimento existentes apds a data do pedido de recuperacéo judicial e antes da homologagéo do
PRJ, observadas as condi¢Bes gerais entdo praticadas e/ou previstas nos respectivos contratos; ou (ii) celebrassem
novos contratos de fornecimento.

10°0 AFAC a ser capitalizado era detido por Jorge Eduardo Saraiva. Ele havia contratado com a Companhia o
aporte de R$10 milhdes como exigéncia de bancos para a liberagdo de valores necessarios & tentativa de manter a
higidez financeira da Saraiva. O AFAC foi aprovado em reunido de diretoria da Companhia ocorrida em
25.06.2018, da qual Jorge Eduardo Saraiva se absteve de votar.
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8. Com o Aumento de Capital, o potencial de diluicdo méximo, no caso dos acionistas que
ndo exercessem seu direito de preferéncia, seria de 48,45% para as a¢Oes ordinarias e 48,49%

para as preferenciais.

9. O Preco de Emisséo das novas ag¢oes — estipulado em R$1,45, como dito acima — utilizou
como base um laudo de avaliacéo elaborado por sociedade de consultoria especializada. O laudo
considerou a perspectiva de rentabilidade futura da Companhia, considerando que seu
patrimonio liquido era negativo e que suas a¢des tinham baixa liquidez na bolsa. O referido

preco também levou em consideracdo um processo de negocia¢do com 0s credores.

10.  Na mesma data da RCA, o conselho fiscal deliberou favoravelmente a aprovacao do
Aumento de Capital.

III.  Acusacao
11.  Em 25.05.2020, a SEP lavrou termo de acusagio em face dos Acusados (“Acusacio”)?.

12. Com relagdo ao Preco de Emissdo das agcdes no ambito do Aumento de Capital, a
Acusacao entendeu ter havido diluigdo injustificada dos acionistas minoritarios.

13.  Nesse contexto, destacou o fato de que, nos 30 pregdes anteriores a RCA, o volume
diario médio negociado das acdes de emissdo da Saraiva foi de R$ 24,3 mil em ac¢des ordinarias

e R$ 100,1 mil em aces preferenciais.

14.  No periodo, a cotacdo média de fechamento ponderada pelo volume negociado foi
equivalente a R$3,47 para as acdes ordinarias e a R$1,57 para as a¢des preferenciais. Dessa
forma, o Preco de Emissao — unificado para ambas as classes de a¢des pelo laudo em R$1,45 —
representaria um desagio de, aproximadamente, 58,21% para as a¢Ges ordinarias e 7,64% para

as acOes preferenciais.

15. A Acusacdo registrou que “é razoavel supor que, em tais circunstancias, a
administragdo da Companhia envidou esforcos para aprovar a operagdo, o que inclui a
propria negociacdo do preco de emissdo por preco inferior ao preco médio do papel, que,
embora ndo deva promover a diluicdo injustificada de acionistas, busca atender aos anseios

dos credores”.

16. Entretanto, ainda que tenha sido esse o0 caso, na opinido da Area Técnica, esse fato ndo

1 Doc. SEI 0997337.

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.003175/2020-50 — Relatério — Pagina 4 de 11



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.gov.br/cvm

poderia justificar a definicdo de um preco excessivamente inferior ao pre¢co médio de cotacdo
das acdes, causando a diluicdo injustificada dos acionistas minoritarios ndo subscritores na

ordem de 48,45% para as a¢des ordinarias e 48,49% para as acOes preferenciais.

17.  Nesse sentido, segundo a Acusacdo, ndo estaria suficientemente justificado o desagio
aplicado no Prego de Emissé&o e a eventual diluicdo injustificada dos acionistas ndo subscritores.
Dessa forma, a aprovagdo nos moldes propostos contrariaria 0 dever de diligéncia dos
administradores, de quem se esperaria o controle e a disciplina contra atos lesivos aos acionistas

da Companhia.

18.  Assim, os Acusados, na qualidade de membros do conselho de administracéo, ao terem
aprovado®? o Preco de Emiss&o para as agdes ordinarias e preferenciais com base em perspectiva
de rentabilidade futura com desagios ndo justificados pelas condi¢Ges de mercado, bem como
por ndo terem apresentado justificativa pormenorizada sobre os aspectos econdémicos que
determinaram a escolha do critério adotado, teriam provocado uma dilui¢do injustificada dos
acionistas que optaram pela néo subscricdo do Aumento de Capital, em violagdo ao art. 153 c/c
art. 170, 88 1°e 7°, da Lei n°6.404/1976; e ao art. 2°, inciso IX do Anexo 30-XXXII da Instrucao
CVM n° 480/20009.

19.  Com relacdo ao voto de José Eduardo Saraiva na aprovacao da ordem do dia da AGE, a
Acusacdo chamou atengédo para a consolidacdo da aplicacdo da tese do conflito formal de
interesses na interpretacdo do art. 115, §1°, da Lei n® 6.404/1976, impondo uma restri¢cdo de
voto a priori aos acionistas de companhias abertas. Para tanto, citou como leading case o
Processo CVM n° RJ 2009/1379 (“Caso Tractebel”) e o Parecer de Orientacdo n° 34/2006.

20.  Na visdo da Area Técnica, por mais que a ordem do dia da AGE néo tenha deliberado
diretamente sobre 0 AFAC, a AGE ndo poderia ser entendida de modo dissociado do AFAC.
Isso porque a AGE tratou do aumento do capital autorizado, etapa necessaria para a emissao

dos Bonus de Subscri¢éo, o que sé ocorreria apos a capitalizacdo do AFAC.

21. A Acusacdo reconheceu que a operacdo de AFAC “teve como objetivo a injecdo de
recursos extraordinarios na Companhia, de forma a permitir a continuidade de suas

operagOes. Portanto, pode-se aferir que tal operacdo atendeu ao melhor interesse da

12 A Acusacdo isentou de responsabilidade dois membros do conselho de administragdo que consignaram seus
votos no sentido de que o melhor critério para fixagdo do Preco de Emisséo deveria ser o valor médio ponderado
de cotacdo em bolsa das acdes de emissdo da Companhia.
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Companhia, desde que sua aprovacao tenha ocorrido de forma regular”.

22.  Prosseguiu registrando que “embora seja possivel afirmar que a atuacéo do acionista
controlador convergiu com os interesses da Companbhia, (...) 0 exercicio de voto do Sr. Jorge
Eduardo Saraiva na AGE que deliberou matéria que, notadamente, o beneficiaria de modo

particular, configura o exercicio abusivo do direito de voto”.

23. A Acusacdo teve o mesmo entendimento com relacdo ao voto proferido por Jorge
Eduardo Saraiva, como membro do conselho de administracdo, favoravel a capitalizacdo do
AFAC no ambito da RCA.

24.  Com relacdo as deliberacbes tomadas na RCA, a Acusagdo reconheceu que o Aumento
de Capital era do interesse da Companhia, assim como a posterior emissdo dos Bonus de

Subscricéo, que tinham como condicgo a capitalizacio do AFAC!2,

25.  Contudo, a Area Técnica entendeu que Jorge Eduardo Saraiva aprovou a capitalizacio
do AFAC na RCA em situagdo de conflito de interesses com a Companhia, ressaltando que o
art. 156 da Lei n° 6.404/1976 veda ao administrador intervir em operacdo em que tenha

interesse conflitante com o da companbhia.

26. Ao votar favoravelmente a capitalizacdo dos créditos que detinha contra a Companhia,
Jorge Eduardo Saraiva teria garantido um beneficio particular a ele mesmo. Sobre este ponto,
o0 beneficio particular ndo excluiria a existéncia do conflito de interesses, também neste caso

compreendido dentro da teoria do conflito formal de interesses

27.  Na visdo da Acusacdo, diante de possivel questionamento a respeito da existéncia de
conflito de interesses, esperava-se que o administrador atuasse de forma diligente e se
abstivesse de exercer o voto na RCA.

IV.  Manifestacio da Procuradoria Federal Especializada

28. Em 03.07.2020, a Procuradoria Federal Especializada junto a CVM (“PFE”) lavrou

parecer'4, manifestando entendimento de que a Acusagdo preenchia todos 0s requisitos

13 Nas palavras da Acusacio: “Novamente, cumpre instar que era do interesse da Companhia o aumento de capital
e posterior emissdo dos bonus de subscricdo, de forma a permitir a capitalizagédo dos créditos abertos contra a
Companhia. Além disso, a deliberagdo do conselho de administragdo que aprovou a capitalizacdo do AFAC era
exigéncia dos credores da Saraiva para aprovagdo do plano. Entre diversas outras medidas relacionadas a
composicao dos interesses de seus credores, estabeleceu-se um regime especifico para a categoria de credores
fornecedores incentivadores, compreendendo a possibilidade de que estes utilizem seus créditos para adquirir
bonus de subscri¢do emitidos pela Companhia, nos termos e condicdes ali previstos.”

14 Doc. SEI 1047923.
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previstos nos arts. 5° e 6° da entdo vigente Instrugdo CVM n® 607/2019 *°.

V.

Defesas

Jorge Saraiva Neto

29.

Citado em 21.07.2020'®, Jorge Saraiva Neto apresentou sua defesa tempestivamente em

15.10.2020%7, ap6s o deferimento, pela Area Técnica'®, de pedido de prorrogacio de prazo®®.

Em sua defesa, Jorge Saraiva Neto sustentou a improcedéncia da Acusacdo com base nos

argumentos resumidos abaixo:

(i)

(ii)

(iii)

(iv)

v)

a diluicdo da participacdo acionaria de acionistas minoritarios que ndo subscrevem
novas acdes no contexto de um aumento de capital social € licita e justificada. A
legislacdo somente veda a diluicdo injustificada quando a emissdo de novas agdes ndo
corresponde ao seu valor econémico, sob a 6tica do art. 170, §1°, da Lei n° 6.404/1976;
a escolha do critério a ser utilizado para a estipulacdo do valor de emissdo de novas
acOes em operacOes de aumento de capital social, dentre aqueles previstos no art. 170,
81°, da Lei n° 6.404/1976, da-se de modo discricionario pelo 6rgdo competente para
tanto, no caso, pelo conselho de administracao;

a legislacdo exige apenas que a escolha do critério de determinacdo do valor econémico
das acdes seja devidamente indicada e pormenorizadamente justificada na proposta do
aumento de capital social;

0 art. 2° inciso IX, do Anexo 30-XXXII da Instru¢do CVM n° 480/2009 somente é
aplicavel quando se utiliza, para fixacdo do preco de emissdo das acdes, o critério de
cotagdo em bolsa. A interpretacéo do art. 170, §81°, inciso 111, da Lei n®6.404/1976 indica
que somente este parametro admite agio ou desagio;

a escolha do parametro de rentabilidade futura foi feita com clareza e devidamente
justificada em laudo de avaliagio econdmica®® e em parecer juridico?’. Os dois
documentos foram colocados a disposicdo dos conselheiros de administragdo para sua

tomada de decisdo. Ambas as anélises concluiram que os demais critérios seriam

15 Revogada pela Resolugdo CVM n° 45/2021.
16 Data que consta do relatério de acompanhamento de defesas (Doc. SEI 1063125). A intimagdo eletronica é
datada de 16.07.2020 (Doc. SEI 1055900).

" Doc
8 Doc
¥ Doc
2 Doc
2 Doc

. SEI 1149051.
. SEI1'1087513.
. SEI 1087280.
. SEI 11490091.
. SEI 1149092.
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inadequados, tratando-se, portanto, de decisdo informada e pormenorizadamente
justificada. Esse detalhamento das justificativas estaria presente também na proposta do
Aumento de Capital;

(vi) o patriménio liquido negativo da Companhia impediria a utilizacao do critério do valor
patrimonial das acoes;

(vii)  j& a baixa liquidez das a¢cbes em mercado impediria a utilizacdo do critério de cotacdo
em bolsa. O formulério de referéncia da Companhia de 2019 demonstrava o baixo nivel
de negociacao das acdes, sendo as acdes em circulacdo da Saraiva detidas por 2.600
acionistas. Ademais, as negociacdes envolvendo tais papéis representavam parcela
irriséria do volume negociado em bolsa;

(viii) ndo cabe a CVM analisar o mérito da decisao do conselho de administracdo, nem avaliar
0s precos praticados em si, conforme prevé o Parecer de Orientacdo n°® 1/1978. A
Autarquia deve apenas avaliar a regularidade dos procedimentos adotados;

(ix)  aestipulacdo do mesmo preco para acbes ordinarias e preferenciais é regular e estad em
conformidade com o Parecer de Orientacao n° 5/1980;

(xX)  sendo o Preco de Emissdo regular e tendo a administracdo da Companhia buscado
amparar sua decisdo em opinides de especialistas, Jorge Saraiva Neto cumpriu

devidamente seus deveres como membro do conselho de administragdo da Companhia.
Jorge Eduardo Saraiva e Olga Saraiva

30. Tendo comparecido ao Processo em 03.09.2020??, Jorge Eduardo Saraiva e Olga
Saraiva apresentaram defesa conjunta tempestivamente em 15.10.2020%, ap6s o deferimento,
pela Area Técnica®*, de pedido de prorrogacio de prazo?®.

31. Jorge Eduardo Saraiva e Olga Saraiva defenderam a improcedéncia da
responsabilizacdo proposta pela Acusagdo, repisando alguns argumentos jé& descritos acima e
acrescentando o seguinte:

(1) o art. 170, 81° da Lei n° 6.404/1976 fixou balizadores para determinacdo do valor

econémico das agdes que devem ser considerados individual ou conjuntamente, no

22 Suas citacGes eletronicas sdo datadas de 16.07.2020 (Docs. SEI 1055898 e 1055902). Na mesma data, foi
enviado a ambos e-mail de chamamento ao Processo, ndo tendo recebido retorno, conforme Relatdrio de
Acompanhamento de Defesas (Doc. SEI 1063125). Em 03.09.2020, Jorge Eduardo Saraiva e Olga Saraiva
juntaram aos autos as procuracgdes de seus advogados.

2 Doc. SEI 1149051.

24 Doc. SEI 1096339.

% Doc. SEI 1094567.

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.003175/2020-50 — Relatério — Pagina 8 de 11



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

(ii)

(iii)

(iv)

v)

(vi)

(vii)

(viii)

(ix)

(x)

Www.gov.br/cvm

exclusivo critério do 6rgdo competente para a tomada da decisdo. Nesses termos, o
referido artigo ndo define qualquer critério como de observancia obrigatoria. A propria
utilizacdo do critério de cotagcdo em bolsa ndo exclui a analise das condi¢6es de mercado,
sendo permitida a aplicacdo de agio ou desagio. Nao se trata, portanto, de parametro
estatico. O objetivo precipuo da regra €, assim, que o critério adotado seja um daqueles
previstos em lei e que seja dada adequada publicidade ao processo de deciséo;

a baixa liquidez de acdes ja serviu de base para que a SEP afastasse, em precedente, a
aplicacdo do critério de cotacdo em bolsa para definicdo do preco de emissdo de novas
acOes no contexto de aumento de capital social;

a PFE, em parecer, ja confirmou a regularidade da utilizacdo de apenas um critério para
definicdo do preco de emissao de novas acoes;

ha presuncdo de regularidade do preco estipulado em consonancia com qualquer dos
critérios previstos no art. 170, §1°, da Lei n® 6.404/1976;

em precedente, observadas certas circunstancias, a CVM ja reconheceu a regularidade
da utilizacdo da perspectiva de rentabilidade futura como Unico critério para estipulacao
do preco de novas acgoes;

no caso concreto, foram apresentadas justificativas para 0 Aumento de Capital em si,
para a utilizacdo do critério de rentabilidade futura e, também, para a ndo utilizacdo dos
demais critérios;

a obtencdo do laudo de avaliacdo e do parecer juridico sequer eram exigidos pela
regulamentacdo aplicavel, demonstrando a diligéncia dos administradores em sua
atuacdo e refor¢ando a concluséo de que tomaram uma deciséo informada;

a CVM ja reconheceu que a apresentacdo de laudo é suficiente para o cumprimento dos
requisitos do art. 170, §1°, da Lei n® 6.404/1976;

a Acusacdo se apega a cotacdo de mercado como suposto valor econdmico justo das
novas acdes da Companhia, mas néo justifica o juizo de maior adequacéo atribuido a
este critério, conforme sugerido pela Reclamagéo;

a Companhia experimentou grave crise, contexto no qual Jorge Eduardo Saraiva, via
AFAC, foi o0 Gnico acionista a atender exigéncia dos bancos credores da Companhia de
realizacdo de novos aportes de recursos. O acusado o fez sem nenhuma garantia ou
perspectiva de retorno. O AFAC representou 20% dos recursos obtidos naquele

momento para o salvamento da Companhia e permitiu que a Companhia continuasse
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(xi)

(xii)

(xiii)

(xiv)

(xv)

(xvi)

Www.gov.br/cvm

suas atividades. Portanto, o AFAC atendeu exclusivamente ao melhor interesse da
Saraiva. A propria Acusacdo reconheceu que a atuacdo de Jorge Eduardo Saraiva
convergiu com os interesses da Companhia;

ndo houve qualquer prejuizo a acionistas da Saraiva em prol dos interesses de Jorge
Eduardo Saraiva;

nenhuma das matérias da ordem do dia da AGE beneficiaram Jorge Eduardo Saraiva de
modo particular. Tais matérias tinham apenas relacdo com a necessidade de aumento do
capital autorizado para a emissdo dos BoOnus de Subscricdo. O valor do AFAC
encontrava-se dentro do limite do capital autorizado, de modo que ndo era necessaria
alteracdo estatutaria para sua capitalizacdo. Portanto, a AGE dizia respeito apenas ao
atendimento do interesse dos credores da Companhia que receberiam os Bonus de
Subscricao;

o conflito de interesses ocorre quando o acionista age de modo contrario ao interesse da
Companhia, beneficiando a si préprio, 0 que ndo é o caso;

o instituto do beneficio particular ao qual se refere o art. 115, 81°, da Lei n° 6.404/1976,
que impediria o voto ex ante, aplica-se apenas a acionistas em assembleias gerais e nao
a administradores em reuniBes do conselho de administragdo. N&o ha nenhum
impedimento a que Jorge Eduardo Saraiva vote, como administrador, em matéria que o
beneficiasse particularmente;

também ndo seria o caso de conflito de interesses. A propria Acusacdo registrou a
separac¢do dos institutos de conflito de interesses e beneficio particular, ao indicar que a
existéncia de beneficio particular ndo implicaria em conflito de interesses.

0 mero fato de o administrador contratar com a Companhia ndo representa um conflito
de interesses. Ha conflito de interesses quando o administrador possui interesse
contraposto ao da companhia e privilegia 0 seu proprio interesse. Portanto, seria
necessaria a comprovacgdo de que o voto do administrador privilegiou seus interesses
pessoais sobre os da Companhia. No caso concreto, ocorreu 0 contrario, com a
convergéncia da atuagdo de Jorge Eduardo Saraiva com os interesses da Companhia na
realizacdo e capitalizacdo do AFAC. A capitalizacdo, exigida pelos credores da

Companhia, era medida tomada no interesse da Companhia;
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(xvii) aboa-fé de Jorge Eduardo Saraiva é corroborada pelas aprovacoes da capitalizagéo pelo
conselho de administragdo e pelo conselho fiscal. N&o seria crivel que o conselho fiscal
recomendasse a aprovacao de medida contraria aos interesses da Companhia;

(xviii) apesar das posteriores manifestacfes em contrario de conselheiros de administracéo, as
matérias da ordem do dia da RCA foram aprovadas por unanimidade, inclusive,
portanto, pelos membros indicados pelos Reclamantes. Dessa forma, as aprovagdes
ocorreram independentemente do voto de Jorge Eduardo Saraiva;

(xix) ainda que existisse situacdo de potencial conflito de interesses entre Jorge Eduardo
Saraiva e a Companhia, ndo havia impedimento de voto, pois deveria ser verificado no
caso concreto, a posteriori, conforme doutrina majoritaria, que defende a tese do
conflito material,

(xx) ndo é aplicavel ao caso o Parecer de Orientacdo n° 34/2006, que trata de situacdo
especifica de incorporacdo de companhias. Pelo mesmo motivo, o Caso Tractebel ndo
se aplica a atuacdo de Jorge Eduardo Saraiva. Ainda que se entenda de modo contrério,
mesmo no Caso Tractebel, ha voto divergente que reforca a tese de conflito material; e

(xxi) a CVM ja se manifestou em diversos julgados no sentido de que a demonstracdo de
interesse pessoal contrario e em prejuizo aos interesses da companhia é necessaria para
a configuracdo do conflito de interesses, sendo exigida a demonstracdo do prejuizo do

voto, 0 que ndo seria o caso.
V1.  Distribuicao do Processo
32. Em08.12.2020, o Processo foi distribuido para minha relatoria®.
E o relatorio.

Rio de Janeiro, 15 de agosto de 2022.

Alexandre Costa Rangel

Diretor Relator

2% Doc. SEI 1155128.
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