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Acusados: Carlos Alberto Rodrigues de Carvalho, João Luís Campos da Rocha 

Calisto, Márcio José Peres, Rodrigo Teixeira Egreja, Silvio Alexandre 

Scucuglia da Silva e Vitor Hugo Lazzareschi 

Assunto: Apurar a responsabilidade de administradores da Rio Paranapanema 

Energia S.A. no âmbito da deliberação de aprovação das contas das 

assembleias gerais ordinárias realizadas em 2021, 2022 e 2023 

Relatora: Diretora Marina Copola 

RELATÓRIO 

I. OBJETO E ORIGEM 

vm 2U9W9AVà. Nà. zURDàVVR. CN8]X]VWU9W]YR. O9XD]RX9NRU. ±. zCO. ]XVW9XU9NR. SàF9.

OXSàU]XWàXNrXD]9.Nà.GàF9o}àV.DR8.,8SUàV9V.±.O,z. ³CDXV9omR´d.à8.ô9Dà.Nà.g9UFRV.CF7àUWR.

GRNU]:XàV.Nà.g9UY9F[R. ³g9UFRV.CF7àUWR´dc.áRmR.xXtV.g98SRV.N9.GRD[9.g9F]VWR. ³áRmR.xXtV´dc.

jiUD]R. áRVp. zàUàV.  ³jiUD]R. áRVp´dc. GRNU]:R.2à][à]U9. ,:Uàú9.  ³GRNU]:R.2à][à]U9´dc. O]FY]R.

CFà[9XNUà.ODXDX:F]9.N9.O]FY9. ³O]FY]R.CFà[9XNUà´d.à.3]WRU.íX:R.x9]]9UàVD[]. ³3]WRU.íX:R´dc.

X9. DRXN]omR. Nà. 9N8]X]VWU9NRUàV. N9. G]R. z9U9X9S9Xà89. ,XàU:]9. OmCm.  ³z9U9X9S9Xà89´. RX.

³gR8S9X[]9´d.SRU.VXSRVW9.9SURY9omR.N9V.SUySU]9V.DRXW9V.X9V.9VVà87Fà]9V.:àU9]V.RUN]XiU]9V.

 ³CLH´d.Uà9F]]9N9V.XRV.9XRV.Nà.SnSvc.SnSS.à.SnSum 

2. O presente PAS tem origem no Processo CVM nº 19957.006570/2022-56, instaurado 

pela SEP para analisar denúncia apresentada por um acionista minoritário da Companhia, 

questionando o suposto exercício de voto por Rodrigo Teixeira e Vitor Hugo na aprovação 

das próprias contas na AGO realizada em 29/04/2022.   
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3. Em resposta ao ofício da área técnica1, a Companhia esclareceu que (i) os 

administradores da Paranapanema não são, e nunca foram, acionistas diretos ou indiretos da 

Companhia, de forma que não seria possível que proferissem qualquer voto na qualidade de 

acionistas; (ii) os administradores mencionados na ata da AGO de 2022 estavam presentes na 

condição de diretores N9. G]R. z9U9X9S9Xà89. z9UW]D]S9o}àV. OmCm.  ³Paranapanema 

Participações´. RX. ³Holding´dc. 9D]RX]VW9. DRXWURF9NRU9. direta da Companhia; (iii) a 

representação da Holding se deu de acordo com seu estatuto social, sendo certo que os 

administradores da Companhia não tinham poderes para determinar ou impor sua vontade no 

âmbito da Holding; (iv) a Holding não está impedida de votar e, caso não fosse representada 

por seus representantes legais, ficaria ilegalmente impedida de proferir seu voto na AGO; e 

(v) os administradores, portanto, apenas externalizaram a vontade da Holding, sem infringir a 

legislação, dado que não teriam poder de influenciar ou determinar a orientação do voto 

proferido.   

4. Após os esclarecimentos prestados, a SEP solicitou ainda os documentos que 

comprovassem a orientação prévia ou a indicação de voto da Paranapanema Participações2 

para as AGOs da Companhia realizadas em 2021, 2022 e 2023.  

5. Uma vez recebidos os documentos, foi verificada a presença de Márcio José, Rodrigo 

Teixeira, Vitor Hugo e Silvio Alexandre, na condição de diretores da Paranapanema 

Participações, nas reuniões da diretoria da empresa que definiram sua orientação de voto na 

Companhia para as AGOs objeto deste PAS. Nesse sentido, verificou-se que os acusados 

presentes na reunião votaram a favor da recomendação de aprovação das contas da 

administração da Paranapanema, com exceção de Rodrigo Teixeira, que se absteve de votar 

na reunião de diretoria de 2021 e 2022, e de Vitor Hugo, que se absteve de votar na reunião 

da diretoria de 2022.  

6. A SEP, então, solicitou a manifestação prévia dos acusados, nos termos do art. 5º da 

Resolução CVM nº 45/20213 sobre (i) a aprovação indireta das próprias contas por Silvio 

 
1 Ofício nº 567/2022/CVM/SOI/GOI-2 (doc. nº 1547063). 
2 Ofícios nº 160/2023/CVM/SEP/GEA-3 e nº 178/2023/CVM/SEP/GEA-3 (docs. nº 1851873 e 1862854). 
3 Ofícios nº 183/2023/CVM/SEP/GEA-3, nº 205/2023/CVM/SEP/GEA-3 e nº 206/2023/CVM/SEP/GEA-3 
(docs. nº 1875068, nº 1893037 e nº 1893108).  
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Alexandre, Márcio José, Rodrigo Teixeira e Vitor Hugo, diante das deliberações ocorridas nas 

reuniões de diretoria da Paranapanema Participações; e (ii) a aprovação das próprias contas 

por Rodrigo Teixeira, Vitor Hugo, João Luís e Carlos Alberto, nas AGOs da Companhia de 

2021, 2022 e 2023, na qual participaram e votaram na qualidade de procuradores da 

Paranapanema Participações. 

7. Em sua resposta4, os acusados esclareceram que a formalização da manifestação de 

vontade e instrução de voto da Paranapanema Participações teria seguido estritamente as 

NàF]7àU9o}àV. WR89N9V. SàF9.g[]X9. 2[Uàà.LRU:àV.bU9V]F. ,XàU:]9. OmCm.  ³CTG Brasil´)5, sua 

acionista controladora. Assim, ainda que nos exercícios de 2021, 2022 e 2023 a diretoria da 

Companhia e da Holding fossem formadas pelas mesmas pessoas, a CTG Brasil, controladora 

final e que definiu o voto, não era administrada pelos mesmos administradores da Holding. 

8. Ainda, apontam que a Holding, de acordo com seu estatuto social, deveria sempre ser 

representada nas assembleias gerais da Companhia por dois diretores, ou por procurador, 

nomeado também por dois diretores da Holding, conjuntamente com um administrador. Nesse 

sentido, caberia aos acusados formalizarem em reunião de diretoria da Holding a orientação 

de voto a ser proferido em assembleia geral da Companhia. 

9. Por fim, reiteraram que nenhum dos acusados jamais foi acionista da Companhia e que 

o voto proferido na AGO foi proferido na condição de diretores da Holding. 

 
4 Doc. n° 1881257. 
5 Atual China Three Gorges Brasil Energia Ltda. 
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10. Com base no que foi apurado, a área técnica elaborou o Parecer Técnico nº 116/2023-

CVM/SEP/GEA-36c.àc.9WR.DRXWtXXRc.ôRU8XFRX.WàU8R.Nà.9DXV9omR. ³Termo de Acusação´d7 em 

que imputou aos acusados: 

i) Rodrigo Teixeira infração (a) ao §1º do art. 1158 c/c §1º do art. 1349 da Lei nº 

6.404/76, ao votar nas AGOs da Companhia de 2021 e 2022 que aprovou as suas 

próprias contas, na condição de representante da Holding e (b) ao §1º do art. 115 da 

Lei nº 6.404/76 ao deliberar sobre a orientação de voto do acionista controlador da 

Companhia na aprovação das próprias contas para a AGO de 2023, enquanto diretor 

da Holding;   

ii) Vitor Hugo infração (a) ao §1º do art. 115 c/c §1º do art. 134 da Lei nº 6.404/76, ao 

votar na AGO da Companhia de 2022 que aprovou as suas próprias contas, na condição 

de representante da Holding e (b) ao §1º do art. 115 da Lei nº 6.404/76 ao deliberar 

sobre a orientação de voto do acionista controlador da Companhia na aprovação das 

próprias contas para as AGOs de 2021 e 2023, enquanto diretor da Holding; 

iii) Carlos Alberto infração ao §1º do art. 115 c/c §1º do art. 134 da Lei nº 6.404/76, ao 

votar na AGO da Companhia de 2021 que aprovou as suas próprias contas, na condição 

de representante da Holding; 

 
6 Doc. nº 1908532. 
7 Doc. nº 1947301. 
8 ³CUWm.vvlm.H.9D]RX]VW9.NàYà.à[àUDàU.R.N]Uà]WR.9.YRWR.XR.]XWàUàVVà.N9.DR8S9X[]9(.DRXV]NàU9U-se-á abusivo o voto 
exercido com o fim de causar dano à companhia ou a outros acionistas, ou de obter, para si ou para outrem, 
vantagem a que não faz jus e de que resulte, ou possa resultar, prejuízo para a companhia ou para outros 
acionistas. § 1° [O] acionista não poderá votar nas deliberações da assembléia-geral relativas ao laudo de 
avaliação de bens com que concorrer para a formação do capital social e à aprovação de suas contas como 
administrador, nem em quaisquer outras que poderem beneficiá-lo de modo particular, ou em que tiver interesse 
DRXôF]W9XWà.DR8.R.N9.DR8S9X[]9m´ 
9 ³CUWm. vupm. MXVW9F9N9. 9. 9VVà87Fp]9-geral, proceder-se-á, se requerida por qualquer acionista, à leitura dos 
documentos referidos no artigo 133 e do parecer do conselho fiscal, se houver, os quais serão submetidos pela 
mesa à discussão e votação. § 1° Os administradores da companhia, ou ao menos um deles, e o auditor 
independente, se houver, deverão estar presentes à assembléia para atender a pedidos de esclarecimentos de 
acionistas, mas os administradores não poderão votar, como acionistas ou procuradores, os documentos referidos 
XàVWà.9UW]:Rm´ 
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iv) João Luís infração ao §1º do art. 115 c/c §1º do art. 134 da Lei nº 6.404/76, ao votar 

na AGO da Companhia de 2023 que aprovou as suas próprias contas, na condição de 

representante da Holding; 

v) Sílvio Alexandre infração ao §1º do art. 115 da Lei nº 6.404/76 ao deliberar sobre a 

orientação de voto do acionista controlador da Companhia na aprovação das próprias 

contas para a AGO de 2023, enquanto diretor da Holding; e  

vi) Márcio José infração ao §1º do art. 115 da Lei nº 6.404/76 ao deliberar sobre a 

orientação de voto do acionista controlador da Companhia na aprovação das próprias 

contas para as AGO de 2021, 2022 e 2023, enquanto diretor da Holding. 

vvm C.Và:X]Uc.WU9WR.89]V.NàW]N98àXWà.N9.ôXXN98àXW9omR.9SUàVàXW9N9.SàF9.CDXV9omR.S9U9.

D9N9.X89.NàVV9V.]8SXW9o}àVm 

II. ACUSAÇÃO 

vSm C.CDXV9omR. 9SRXW9. TXà. RV. 9DXV9NRVc. X9. DRXN]omR. Nà. UàSUàVàXW9XWàV. N9. íRFN]X:c.

à[àUDàU98c.X9V.CLHV.N9.gR8S9X[]9c.R.YRWR.N9.9D]RX]VW9.DRXWURF9NRU9.S9U9.9SURY9omR.N9V.

DRXW9V.UàôàUàXWàV.9RV.à[àUDtD]RV.VRD]9]V.Nà.SnSnc.SnSv.à.SnSSm.gRXôRU8à.R.à[SRVWR.XR.2àU8R.

Nà.CDXV9omRc.ILN.g9UFRV.CF7àUWR.à.GRNU]:R.2à][à]U9.WàU]98.YRW9NR.X9.9SURY9omR.Nà.DRXW9V.NR.

à[àUDtD]R. àXDàUU9NR. à8. uvivSiSnSnc. ILLN. GRNU]:R.2à][à]U9. à.3]WRU. íX:R. WàU]98. YRW9NR. X9.

9SURY9omR.Nà.DRXW9V.NR.à[àUDtD]R.àXDàUU9NR.à8.uvivSiSnSvc.à.ILLLN.áRmR.xXtV.WàU]9.YRW9NR.X9.

9SURY9omR.N9V.DRXW9V.NR.à[àUDtD]R.àXDàUU9NR.à8.uvivSiSnSSm.gR8.UàF9omR.9.àVV9.DRXNXW9c.9.

CDXV9omR.]8SXWRX.9RV.9DXV9NRV.]XôU9omR.9RV.9UWVm.vvlc.�v�c.à.vupc.�v�c.N9.xà].X�.êmpnpivõRêm. 

vum hà.9DRUNR.DR8.9.O,zc.9.Fà]WXU9.DRXúXXW9.NR.9UWm.vvlc.�v�c.DR8.R.9UW]:R.vup.N9.xà].X�.

êmpnpivõRê. FàY9U]9. 9. DRXDFXVmR. Nà. TXà. RV. 9N8]X]VWU9NRUàV. àVWmR. ]8SàN]NRV. Nà. YRW9U. X9.

9SURY9omR.N9V.SUySU]9V.DRXW9Vc.]XDFXV]Yà.TX9XNR.R.YRWR.p.à[àUD]NR.à8.XR8à.Nà.RXWUR.9D]RX]VW9c.

X9. TX9F]N9Nà. Nà. UàSUàVàXW9XWà. RX. SURDXU9NRUm. VàVVà. VàXW]NRc. 9.CDXV9omR. àXWàXNàX. TXà. 9.

YàN9omR.Fà:9F.XmR.VàU]9.9ô9VW9N9.SàFR.ô9WR.Nà.RV.9N8]X]VWU9NRUàV.XmR.VàUà8.9D]RX]VW9V.Xà8.N9.

gR8S9X[]9. Xà8. N9. íRFN]X:c. W98SRXDR. SàFR. ô9WR. Nà. WàUà8. 9WX9NR. à8. DX8SU]8àXWR. Nà.

RU]àXW9omR.Nà.YRWR.SUàY]98àXWà.Nàô]X]N9c.9]XN9.TXà.X9.TX9F]N9Nà.Nà.UàSUàVàXW9XWàV.N9.íRFN]X:m. 
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vpm ,8.UàF9omR.j. ôRU89omR.N9.RU]àXW9omR.Nà.YRWR.N9.íRFN]X:c.9.CDXV9omR.9X9F]VRXc.Nà.

ôRU89. 9XW{XR89c. 9. S9UW]D]S9omR. NRV. 9N8]X]VWU9NRUàV. X9V. UàXX]}àV. Nà. N]UàWRU]9. TXà.

9XWàDàNàU98.9V.CLHVm.C.àVVà.UàVSà]WRc.9.CDXV9omR.NàVW9DRX.TXà.ILN.X9.UàXX]mR.Nà.N]UàWRU]9.N9.

íRFN]X:.Uà9F]]9N9.à8.SõinpiSnSvc.YRW9U98.X9.9SURY9omR.N9V.DRXW9V.3]DWRU.íX:R.à.jiUD]R.

áRVpc.DR8.97VWàXomR.Nà.GRNU]:R.,:Uàú9(.ILLN.X9.UàXX]mR.Nà.N]UàWRU]9.N9.íRFN]X:.Uà9F]]9N9.à8.

SRinpiSnSSc.jiUD]R.áRVp.WàU]9.YRW9NR.SàF9.9SURY9omR.N9V.DRXW9Vc.DR8.97VWàXomR.Nà.GRNU]:R.

,:Uàú9.à.3]WRU.íX:R.à.ILLLN.X9.UàXX]mR.Nà.N]UàWRU]9.N9.íRFN]X:.Uà9F]]9N9.à8.SêinpiSnSuc.O]FY]R.

CFà[9XNUàc.jiUD]R.áRVpc.GRNU]:R.2à][à]U9.à.3]DWR.íX:R.YRW9U98.SàF9.9SURY9omR.N9V.DRXW9Vc.

Và8.TX9FTXàU.97VWàXomRm. 

vlm Oà:XXNR.9.O,zc.XàVV9V.UàXX]}àVc.RV.N]UàWRUàV.N9.íRFN]X:c.TXà.W987p8.]XWà:U9Y98.9.

N]UàWRU]9. N9. z9U9X9S9Xà89c. S9UW]D]S9U98. N9. Nàô]X]omR. N9. RU]àXW9omR. Nà. YRWR. N9. 9D]RX]VW9.

DRXWURF9NRU9.VR7Uà.9.9SURY9omR.N9V.DRXW9V.N9.gR8S9X[]9.à8.]XôU9omR.9R.9UWm.vvlc.�v�c.N9.xà].

X�.êmpnpivõRêm.z9U9.9.CDXV9omRc.9]XN9.TXà.9.RU]àXW9omR.ô]X9F.W]YàVVà.V]NR.SUàY]98àXWà.Nàô]X]N9.

SàF9.g2L.bU9V]Fc. DRXWURF9NRU9. ]XN]UàW9. N9.gR8S9X[]9c. RV. 9N8]X]VWU9NRUàV.NàYàU]98. WàU. Và.

97VW]NR.Nà.S9UW]D]S9U.N9.UàXX]mR.à8.TXà.Và.NàWàU8]X9U]9.9.RU]àXW9omR.Nà.YRWR.N9.íRFN]X:c.SRU.

Và.WU9W9U.Nà.NàF]7àU9omR.UàF9W]Y9.jV.VX9V.SUySU]9V.DRXW9Vm 

16. Além disso, a SEP entendeu que a própria estrutura societária adotada pela Holding, 

cuja diretoria era composta pelos mesmos administradores da Companhia, não poderia 

justificar a participação destes na definição e no exercício do voto da acionista controladora. 

A seu ver, a situação decorria de uma escolha da própria Holding, de manter a mesma 

composição de diretoria nas duas sociedades e, por essa razão, caberia à acionista controladora 

se abster de votar na aprovação das contas dos administradores da Companhia. 

17. CVV]8c.Dom base no relatado, a Acusação entendeu que (i) o exercício, nas AGOs da 

Companhia, do voto da Holding pelos administradores, na qualidade de seus representantes, 

para aprovação de suas próprias contas, seria uma infração aos arts. 115, §1º, e 134, §1º, da 

Lei nº 6.404/1976; e (ii) a participação dos administradores, na qualidade de diretores da 

Holding, na formação ou definição da orientação de voto da acionista controladora, em 

reunião de diretoria anterior às AGOs, seria uma infração ao art. 115, §1º, da mesma lei. 
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III. MANIFESTAÇÃO DA PFE-CVM 

18. Nos termos do art. 7º c/c art. 11 da Resolução CVM nº 45/202110, a Procuradoria 

Federal Especializada junto à CVM ± PFE-CVM se manifestou no sentido de que o Termo de 

Acusação se adequava ao disposto nos arts. 5º11 e 6º12 da referida Resolução13. 

IV. RAZÕES DE DEFESA 

19. Os acusados foram regularmente citados14 e apresentaram razões de defesa conjunta15 

acompanhada de S9UàDàU.úXUtN]DR. ³Parecer´d16 e declaração da CTG Brasil17. 

20. Não foram levantadas questões preliminares, sendo que no mérito os acusados 

alegaram que: 

i) não eram acionistas, direta ou indiretamente, da Companhia, da Holding ou das demais 

sociedades integrantes da respectiva cadeia de controle, razão pela qual não teriam 

exercido direito de voto na qualidade de acionistas; 

 
10 Art. 7º Antes da citação dos acusados para apresentação de defesa, a PFE deve emitir parecer sobre o termo 
de acusação, no prazo de 30 (trinta) dias contados da data de recebimento do termo de acusação, com o seguinte 
escopo: I ± exame do cumprimento do art. 5º; II ± análise objetiva da observância dos requisitos do art. 6º; e III 
± exame da adequação do rito adotado para o processo administrativo sancionador. [...] Art. 11. Apurados 
indícios suficientes quanto à autoria e à materialidade da infração, a SPS deve elaborar peça de acusação, 
observando o disposto nos arts. 5º, 6º e 7º desta Resolução. 
11 Art. 5º Previamente à formulação da Acusação, as superintendências devem diligenciar no sentido de obter 
diretamente do investigado esclarecimentos sobre os fatos que podem ser a ele imputados. Parágrafo único. 
Considera-se atendido o disposto no caput sempre que o investigado: I ± tenha prestado depoimento pessoal ou 
se manifestado voluntariamente acerca dos fatos que podem ser a ele imputados; ou II ± tenha sido oficiado para 
prestar esclarecimentos sobre os fatos que podem ser a ele imputados, ainda que não o faça. 
12 Art. 6º Nas hipóteses em que a superintendência considerar que dispõe de elementos conclusivos quanto à 
autoria e à materialidade da irregularidade constatada, deve lavrar Termo de Acusação contendo: I ± nome e 
qualificação dos acusados; II ± narrativa dos fatos investigados que demonstre a materialidade das infrações 
apuradas; III ± análise de autoria das infrações apuradas, contendo a individualização da conduta dos acusados, 
fazendo-se remissão expressa às provas que demonstrem sua participação nas infrações apuradas; IV ± descrição 
dos esclarecimentos prestados nos termos do art. 5º; V ± os dispositivos legais ou regulamentares infringidos; 
VI ± rito a ser observado no processo administrativo sancionador; e VII ± proposta de comunicação a que se 
refere o art. 13, se for o caso. 
13 Parecer nº 00163/2023/GJU-4/PFE-CVM/PGF/AGU e Despachos nº 00512/2023/GJU-4/PFE-
CVM/PGF/AGU e nº 00564/2023/PFE-CVM/ PGF/AGU (doc. nº 1946638). 
14 Docs. nº 1949238, 1949242, 1949243, 1949245, 1949246 e 1949250. 
15 Doc. n° 2009245. 
16 Doc. n° 2009245, Anexo I. 
17 Doc. n° 2009245, Anexo III. 
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ii) a orientação pela aprovação das contas dos administradores da Companhia teria sido 

previamente definida pela CTG Brasil, em reuniões de seu conselho de administração, 

sem participação dos acusados, cabendo à diretoria da Holding apenas formalizar a 

manifestação de vontade e a instrução de voto previamente estabelecidas, enquanto os 

representantes que compareceram às assembleias teriam apenas exteriorizado uma 

vontade societária já formada; 

iii) os acusados não teriam exercido qualquer influência determinante ou preponderante 

sobre a formação da vontade que resultou na aprovação das contas, circunstância que, 

segundo a defesa, diferenciaria o presente caso dos precedentes da CVM em que os 

administradores votaram indiretamente suas próprias contas por intermédio de pessoas 

jurídicas ou outros arranjos sujeitos à sua influência; 

iv) a diretoria é quem formaliza a vontade da Holding, garantido que a vontade do 

acionista controlador seja refletida na Companhia, portanto seria incorreto ignorar a 

estrutura de controle da Paranapanema, a decisão da CTG Brasil de aprovar as contas 

e o fato de que a Holding é uma sociedade não operacional, para concluir que os 

diretores da Companhia, que são também diretores da Holding, teriam aprovado as 

próprias contas;  

v) os diretores que compareceram às AGOs não teriam atuado como procuradores da 

Holding, mas como seus representantes legais, isto é, como órgãos por meio dos quais 

a pessoa jurídica exterioriza a própria vontade, de modo que a hipótese não estaria 

abrangida pela vedação prevista no art. 134, § 1°, da LSA;  

vi) os acusados, na qualidade de diretores da Holding, estariam sujeitos a deveres 

fiduciários perante a própria sociedade e sua acionista controladora, de modo que, uma 

vez recebida a orientação de voto da CTG Brasil, não lhes seria exigível conduta 

diversa daquela adotada, salvo se a orientação fosse contrária à lei ou ao estatuto social 

da Holding. Recusar-se a implementar a orientação regularmente estabelecida pelo 

controlador poderia caracterizar descumprimento de seus deveres fiduciários;  

vii) inexiste qualquer regra que proíba que sociedades controladora e controlada tenham 

os mesmos diretores;  
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viii) com relação especificamente à imputação de infração ao art. 115, § 1º, da Lei nº 

6.404/1976, a restrição ao exercício do direito de voto deveria ser interpretada 

restritivamente, sendo que, segundo a defesa, os precedentes da CVM sobre aprovação 

indireta das próprias contas têm como elemento central a influência determinante ou 

preponderante do administrador sobre a formação da vontade da pessoa jurídica 

acionista. Nesse sentido, destacaram, entre outros precedentes, o PAS CVM n° 

RJ2014/1006018, no qual a responsabilização teria decorrido da constatação de que o 

administrador exercia direta e completa influência sobre os veículos societários por 

meio dos quais as contas foram aprovadas; 

ix) a declaração apresentada pela CTG Brasil confirmaria que: (a) os acusados não 

participaram da formação das decisões de seu conselho consultivo ou conselho de 

administração; (b) as decisões relativas à aprovação das contas da Companhia foram 

tomadas exclusivamente por tais órgãos, (c) os acusados atuaram apenas como 

representantes da vontade da controladora; e (d) o sentido do voto nas AGOs 

independia da vontade dos representantes das subsidiárias, por já ter sido previamente 

definido pela CTG Brasil;  

x) ainda que se entendesse que a Holding deveria ter sido representada nas assembleias 

por terceiro que não ocupasse cargo na administração da Companhia, eventual 

irregularidade teria caráter meramente formal e não justificaria a imposição de sanção 

administrativa, à luz dos princípios da razoabilidade, proporcionalidade e 

insignificância; e 

xi) não haveria elementos que indicassem irregularidades nas contas aprovadas ou 

prejuízo à Companhia ou a seus acionistas, tendo as demonstrações financeiras 

correspondentes sido objeto de auditoria independente e de pareceres favoráveis do 

Conselho Fiscal, de forma que não haveria que se falar em prejuízo a quem quer que 

seja decorrente da atuação dos acusados. 

 
18 PAS CVM nº RJ2014/10060, Dir. Rel. Pablo Renteria, j. em 10/11/2015. 
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21. Inicialmente, o Parecer discorre sobre a chamada teoria do órgão, ou teoria organicista, 

segundo a qual os órgãos são centros de imputação das normas jurídicas, que permitem que 

as pessoas jurídicas manifestem sua vontade. Nesse sentido, os atos das pessoas físicas, 

enquanto órgão, dentro de suas atribuições, seriam atos da própria pessoa jurídica, não 

havendo que se falar em relação de mandato. A pessoa jurídica se faz presente perante 

terceiros por intermédio de seus órgãos, daí a noção utilizada por parte da doutrina de 

³SUàVàXW9omR´. Dessa forma, o diretor, enquanto órgão, presentaria a companhia perante 

terceiros e, ao fazê-lo, não emanaria a sua própria vontade, mas sim a vontade da própria 

companhia. 

22. Passando para a análise da proibição de voto prevista no art. 115, §1º, e no art. 134, 

§1º, ambos da Lei nº 6.404/1976 o Parecer retomou os precedentes desta autarquia para 

concluir que a proibição de voto, no caso de aprovação das próprias contas, alcança o acionista 

pessoa jurídica apenas na hipótese de sua formação de vontade ser determinada pela pessoa 

física impedida de votar. Ressalvou, contudo, que seria necessário também verificar se o 

administrador efetivamente determinou a formação de vontade da pessoa jurídica, não 

bastando que o administrador apenas participe da governança do acionista pessoa jurídica.  

23. Com relação especificamente ao art. 134, §1º, o Parecer destacou que o termo 

³SURDXU9NRU´.Wà8.X8.V]:X]ô]D9NR.WpDX]DR-jurídico, e refere-se ao mandato previsto nos arts. 

653 e seguintes do Código Civil. Esse conceito não se confundiria com o do diretor de uma 

pessoa jurídica acionista que comparecesse à assembleia no exercício de suas atribuições 

orgânicas. Neste último caso, o diretor não receberia uma procuração nem atuaria como 

terceiro em nome da sociedade; ele é um órgão da própria pessoa jurídica e, portanto, 

presentaria a vontade social. Essa distinção seria confirmada, ainda, pela atual interpretação 

do Colegiado acerca do §1º, do art. 126 da Lei nº 6.404/1976.  

24. No caso concreto, diante das considerações acima, o Parecer concluiu que não houve 

infração aos arts. 115, §1º, e 134, §1º, da Lei das S.A., seja nas reuniões de diretoria da 

Holding, seja nas AGOs da Companhia. Isso porque, em primeiro lugar, embora alguns dos 

Acusados tivessem participado das reuniões da Holding em que foi formalizada sua orientação 



 
COMISSÃO DE VALORES MOBILIÁRIOS 

Rua Sete de Setembro, 111/2-5º e 23-34º Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ ± CEP: 20050-901 ± Brasil - Tel.: (21) 3554-8686 
www.cvm.gov.br 

 

Processo Administrativo Sancionador CVM nº 19957.015037/2023-66 ± Relatório ± Página 11 de 12 

de voto, eles não teriam exercido influência determinante sobre a formação dessa vontade, 

que havia sido previamente orientada pela CTG Brasil. Em segundo lugar, porque os 

Acusados que compareceram às assembleias não teriam atuado como procuradores da 

Holding, mas como diretores da própria pessoa jurídica, exercendo sua competência orgânica 

de presentá-la e, assim, manifestar perante terceiros a vontade social da Holding, e não suas 

vontades individuais 

V. PROPOSTA DE TERMO DE COMPROMISSO 

25. Em 13/05/2024, conforme intenção consignada nas razões de defesa, os acusados 

apresentaram proposta conjunta de termo de compromisso19. Em 22/07/2024, após 

esclarecimentos prestados pelos acusados e seus representantes20, a PFE-CVM manifestou-se 

pela inexistência de óbice jurídico à celebração do termo de compromisso21. Em 13/12/2024, 

o Comitê de Termo de Compromisso ± CTC manifestou-se pela rejeição da proposta dos 

acusados22. Em 28/01/2025, o Colegiado, por unanimidade, acompanhando o parecer do CTC, 

rejeitou a proposta23. 

 
19 Doc. nº 2035457. 
20 Inicialmente, em 14/06/2024, a PFE-CVM teria identificado óbice jurídico à celebração do termo de 
compromisso por entender que não teriam sido saneadas as irregularidades, conforme substanciado no Parecer 
nº 00046/2024/GJU-2/PFE-CVM/PGF/AGU e Despacho nº 00163/2024/PFE-CVM/PGF/AGU (doc. nº 
2071336). 
21 Nota Jurídica nº 00001/2024/GJU-2/PFE-CVM/PGF/AGU e Despacho nº 00360/2024/PFE - CVM/PFE-
CVM/PGF/AGU (doc. nº 2090476).  
22 Doc. nº 2224832. 
23 Doc nº 2275446. 
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VI. DISTRIBUIÇÃO E PAUTA PARA JULGAMENTO 

26. O PAS foi distribuído para minha relatoria na reunião do Colegiado de 06/03/202624. 

Em 28/08/2026 foi publicada pauta de julgamento no diário eletrônico da CVM25, em 

cumprimento ao disposto no art. 49 da Resolução CVM nº 45/202126. 

É o relatório. 

Rio de Janeiro, 27 de outubro de 2026. 

 

 

Marina Copola 

Diretora Relatora

 
24 Doc. nº 2623191. 
25 Doc. nº 2802875. 
26 Art. 49. Compete ao Colegiado julgar o processo, em sessão pública, convocada com pelo menos 15 (quinze) 
dias de antecedência, podendo ser restringido o acesso de terceiros em função do interesse público. 


