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COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

PARECER DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO

PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N.° SEI 19957.009178/2016-11
SUMARIO

PROPONENTES: Carlos Antonio Tilkian, Aires José Leal Fernandes, Synésio Batista da Costa,
Rubens Decoussau Tilkian e Claudio Souza Guedes, na qualidade de administradores da Manufatura de
Brinquedos Estrela S.A.

ACUSACAO:
a) Carlos Antonio Tilkian:

i. na qualidade de diretor de relaces com investidores: ndo ter divulgado tempestivamente fato
relevante sobre os estudos para a realizagdo de investimentos no Paraguai (infracdo ao art. 157, 84°, da
Lei n.° 6.404/76, c/c art. 3°, caput e com art. 6°, paragrafo Unico, da Instrucdo CVM n.° 358/02);

ii. na qualidade de diretor presidente: ter usado em beneficio proprio oportunidade comercial de
interesse da Companhia, de que teve conhecimento devido ao exercicio de seu cargo (infracdo ao art.
155, inciso I, da Lei n.° 6.404/76);

b) Aires José Leal Fernandes, na qualidade de diretor de marketing, por usar em beneficio proprio
oportunidade comercial de interesse da Companhia, de que teve conhecimento devido ao exercicio de
seu cargo (infracdo ao art. 155 inciso I, da Lei n.° 6.404/76); e

c) Synésio Batista da Costa, na qualidade de diretor de relagcdes publicas, e Rubens Decoussau
Tilkian e Claudio Souza Guedes, na qualidade de membros do conselho de administracdo, por terem
se omitido na protecdo de direitos da Companhia, fazendo com que essa deixasse de aproveitar
oportunidade comercial de seu interesse (infragdo ao art. 155, inciso I, da Lei n.° 6404/76).

PROPOSTAS:

a) Carlos Tilkan: (i) transferir, a titulo gratuito, todas as a¢cdes da Estrela Del Paraguay para a Estrela,
no prazo maximo de 2 (dois) meses a contar da homologacdo do compromisso e (ii) pagar a CVM o
montante de R$ 275.000,00 (duzentos e setenta e cinco mil reais), em 5 (cinco) parcelas de R$
55.000,00 (cinquenta e cinco mil reais). Manifestou ainda que a transferéncia das acGes ocorreria
independentemente da proposta pecuniéria ser ou ndo aprovada pelo CTC.

b) Aires José Leal Fernandes: (i) transferir, a titulo gratuito, todas as acdes da Estrela Del Paraguay
para a Estrela, no prazo méximo de 2 (dois) meses a contar da homologacdo do compromisso e (ii)
pagar a CVM o montante de R$ 55.000,00 (cinquenta e cinco mil reais) em 5 (cinco) parcelas mensais
de R$ 11.000,00 (onze mil reais). Manifestou ainda que a transferéncia das acBes ocorreria
independentemente da proposta pecuniaria ser ou ndo aprovada pelo CTC.
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c) Synésio Batista da Costa, Rubens Decoussau Tilkian e Claudio Souza Guedes: pagar a CVM o
montante individual de R$ 55.000,00 (cinquenta e cinco mil reais) em 5 (cinco) parcelas mensais de R$
11.000,00 (onze mil reais).

PARECER DO COMITE: REJEICAO

PARECER DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO

PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N.° SEI 19957.009178/2016-11
RELATORIO

RELATORIO

1. Trata-se de propostas de Termo de Compromisso apresentadas por Carlos Antonio Tilkian,
Aires José Leal Fernandes, Synésio Batista da Costa, Rubens Decoussau Tilkian e Claudio Souza
Guedes, na qualidade de administradores da Manufatura de Brinquedos Estrela S.A. (“Estrela” ou
“Companhia”), no ambito do Termo de Acusacdo instaurado pela Superintendéncia de Rela¢Ges com
Empresas — SEP.

ORIGEM

2. O presente termo de acusagédo teve origem em reclamacgdo de investidor sobre eventual
omissdo pela Companhia de informacgdes relacionadas a construcdo de unidade fabril no Paraguai.
Entretanto, no curso do processo, passou a ser analisada também a legalidade da prépria decisdo de
realizar esse investimento, nos moldes em que ele ocorreu.

Divulgacéo de informacdes

FATOS

3. Em 08.06.2016, foram veiculadas noticias na imprensa estrangeira sobre a decisdo da Estrela
de constituir sociedade no Paraguai, com vistas a substituir componentes importados da China e
utilizados na fabricacdo de produtos pela Companhia, com investimentos da ordem de US$5 milhdes.

4. Em 09.09.2016, por provocagdo da CVM, a Estrela divulgou Comunicado ao Mercado
manifestando que (i) ndo teria declarado que a Companhia investiria US$5 milhdes, (ii) nenhum acordo
havia sido assinado com o governo paraguaio, estando a questdo ainda em estudo, (iii) eventual
sociedade a ser formada seria constituida por diretores da Estrela, em conjunto ou ndo com investidores
locais, e (iv) nenhum fato relevante havia sido divulgado porque até entdo nenhuma “efetivacéo da
intencdo de implantar nego6cios no Paraguai” ocorrera e a divulgacdo naquele estagio causaria
expectativas exageradas e especulativas.

5. Em 14.09.2016, quando alegadamente teriam sido concluidos os estudos de viabilidade, foi
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constituida a sociedade Estrella Del Paraguay Sociedad Anonima (“Estrella Del Paraguay”), cujos
acionistas sao o diretor de relagdes com investidores da Estrela, Carlos Antonio Tilkian (com 99% de
participacdo) e o diretor de marketing da Companhia, Aires José Leal Fernandes (com o 1% de

participacao)[1].

6. No dia 20.09.2016, a Estrela divulgou Fato Relevante informando a constitui¢do da Estrella Del
Paraguay, deixando claro tratar-se de um investimento de seus administradores.

ANALISE DA AREA TECNICA

7. O art. 2° da Instrucdo CVM n° 358/02 define como fato relevante aquele que, resumidamente,
possa influir de modo ponderavel (i) na cotacdo dos valores mobiliarios, (ii) na decisdo dos investidores
de comprar, vender ou manter tais valores ou (iii) na decisdo de exercer direitos inerentes a esses
valores mobiliarios.

8. Ja o paragrafo Unico do art. 6° da mesma Instrucdo determina que “As pessoas mencionadas no
caput[2] ficam obrigadas a, diretamente ou através do Diretor de Relagdes com Investidores, divulgar
imediatamente o ato ou fato relevante, na hipotese da informacéo escapar ao controle ou se ocorrer
oscilacdo atipica na cotacdo, preco ou quantidade negociada dos valores mobiliarios de emissdo da
companhia aberta ou a eles referenciados.”

9. No caso em tela, entendeu a SEP que:

a) os estudos e planos preliminares sobre a constituicdo da Estrella Del Paraguay teriam conddo de
influenciar de modo ponderdvel a decisdo de investidores, ja que envolviam uma mudanca
potencialmente de larga escala no processo de comercializagédo da Companhia;

b) entretanto, caso a Companhia entendesse que noticiar seus estudos sobre o iminente investimento
fosse lhe prejudicar, ela poderia, a principio, ter deixado de divulgar tal informacdo naquele estagio,
mesmo em se tratando de um Fato Relevante[3]; e

c) porém, ao ser divulgada na imprensa, a informacédo sobre a constitui¢do da Estrella Del Paraguay néo
mais se encontrava em confidencialidade da Companhia, ensejando a imediata divulgacdo de Fato
Relevante.

10. Assim, considerando as informacdes veiculadas na imprensa em 08.06.2016 e a auséncia de
quaisquer divulgacdes sobre o tema até 09.09.2016 (e, mais especificamente, a auséncia de divulgagéo
de Fato Relevante até 20.09.2016), restou infringido o art. 157, § 4° da Lei n.° 6404/76[4] combinado
com art. 3°, caput[5] e com o art. 6°, paragrafo unico da Instrucdo CVM n.° 358/02 por parte de Carlos
Antonio Tilkian, diretor de relagdes com investidores — DRI da Estrela.

Oportunidade Comercial

FATOS

3de 12 26/10/2017 13:35



:: SEI/ CVM - 0355853 - Parecer do CTC :: https://sei.cvm.gov.br/sei/controlador.php?acao=documento_imprimir...

11. A Estrella Del Paraguay — que, conforme ja citado, possui como acionistas Carlos Antdnio
Tilkian (com 99% de participacéo) e Aires José Leal Fernandes (com o 1% de participacdo) —, tem
como objeto social a fabricagdo, importacdo, exportagdo, compra, venda, distribuicdo etc. de todo tipo
de brinquedos[6].

12. A intencéo seria que a Companhia contratasse com a Estrella Del Paraguay a importacao de
brinquedos para o Brasil — transacdo isenta de imposto de importagdo —, substituindo os importados
da China, que tém imposto de importacao de 35% ao ingressarem no pais.

13. Os estudos que culminaram com a constituicdo da Estrella Del Paraguay envolveram diversas
pessoas ligadas a Estrela: além dos diretores estatutarios Carlos Antdnio Tilkian e Aires José Leal
Fernandes, também participaram das discussdes a area de operacOes, a area comercial e a assessoria
financeira.

14, Entretanto, a administracdo da Companhia teria concluido que ela ndo dispunha de recursos
financeiros para investir no projeto, especialmente no que diz respeito as exigéncias adicionais de
capital de giro. Ademais, seu passivo tributario poderia ser um obstaculo perante o governo para
aprovacao de eventuais financiamentos no Paraguai.

ANALISE DA AREA TECNICA

15. Os administradores da Estrela constituiram outra empresa para explorar economicamente o
mesmo tipo de atividade da Companhia, ndo tendo os acionistas a oportunidade de participar da nova
companhia estabelecida. Esse cendrio é tipico de um caso de usurpacao de oportunidade comercial.

16. Para tal, considerou a SEP que[7]:

a) objeto social delimita quando uma determinada oportunidade pertence a uma companhia e quando
pode ser livremente explorada por seus administradores. No caso, ha sobreposi¢do de objeto social
entre Estrela e a Estrella Del Paraguay, estando a atividade almejada pela Estrella Del Paraguay na
linha de negdcios da Estrela, que poderia ter uma expectativa e interesse legitimos em desenvolvé-la;

b) é consignado que o administrador deve submeter a companhia qualquer oportunidade comercial e
solicitar dela uma deliberacdo a respeito. Assim, os administradores da Estrela s6 poderiam ter
constituido outra sociedade para explorar o0 mesmo objeto social da Companhia caso tivessem obtido o
consentimento da Estrela. Ndo ha nenhuma documentagdo que comprove que isso ocorreu;

c) também é consignado que o administrador deve demonstrar e documentar a eventual inviabilidade
do negocio pela companhia. No caso em tela, ndo houve nenhuma documentacdo e nem mesmo uma
alegacdo plausivel de insuficiéncia de recursos da Companhia em explorar a oportunidade comercial
em questdo, ndo restando comprovada sua incapacidade financeira para tal;

d) Carlos Antonio Tilkian afirmou ter sido procurado por autoridades paraguaias para discutir o
investimento naquele pais. Naturalmente, esse convite resulta de suas atividades a frente da Estrela, da
qual é acionista controlador e administrador, tratando-se de oportunidade apresentada na qualidade de
administrador da Estrela; e

e) os estudos acerca da viabilidade do investimento no Paraguai mobilizaram tempo e pessoal da
Estrela, tendo sido empregados recursos da Companhia na prospeccao e analise da oportunidade.
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17. Desta forma, (i) Carlos Antonio Tilkian e Aires José Leal Fernandes, na qualidade de diretores
da Estrela, violaram o art. 155 inciso | da n.° Lei 6.404/76 ao tomaram para si a oportunidade de
investimento na Estrella Del Paraguaye e, (ii) na qualidade de conselheiros de administracdo da
Companhia, Synesio Batista da Costa, Rubens Decoussau Tilkian e Claudio Souza Guedes infringiram
art. 155 inciso Il da n.° Lei 6.404/76, j4 que nada fizeram para que a Companhia aproveitasse a
oportunidade de negdcio de seu interesse[8].

RESPONSABILIZACAO

18.  Ante o exposto, a SEP prop0s a responsabilizagéo de:
a) Carlos Antonio Tilkian:

I. na qualidade de diretor de relagbes com investidores: ndo ter divulgado tempestivamente fato
relevante sobre os estudos para a realizacdo de investimentos no Paraguai (infracdo ao art. 157, 84° da
Lei n.° 6.404/76, c/c art. 3°, caput e com art. 6°, paragrafo unico da Instru¢do CVM n.° 358/02);

ii. na qualidade de diretor presidente: ter usado em beneficio préprio oportunidade comercial de
interesse da Companhia, de que teve conhecimento devido ao exercicio de seu cargo (infracdo ao art.
155, inciso | da Lei n.° 6.404/76);

b) Aires José Leal Fernandes, na qualidade de diretor de marketing, por usar em beneficio préprio
oportunidade comercial de interesse da Companhia, de que teve conhecimento devido ao exercicio de
seu cargo (infracdo ao art. 155 inciso | da Lei n.° 6.404/76);

c) Synésio Batista da Costa, na qualidade de diretor de relagdes publicas, por ter se omitido na protecéo
de direitos da Companhia, fazendo com que esta deixasse de aproveitar oportunidade comercial de seu
interesse (infracdo ao art. 155, inciso Il da Lei n.° 6404/76);

d) Rubens Decoussau Tilkian, na qualidade de membro do conselho de administragdo, por ter se
omitido na protecdo de direitos da Companhia, fazendo com que esta deixasse de aproveitar
oportunidade comercial de seu interesse (infragdo ao art. 155, inciso 11 da Lei n.° 6404/76); e

e) Claudio Souza Guedes, na qualidade de membro do conselho de administragéo, por ter se omitido na
protecdo de direitos da Companhia, fazendo com que esta deixasse de aproveitar oportunidade
comercial de seu interesse (infragcdo ao art. 155, inciso 11 da Lei n.° 6404/76).

PROPOSTA DE TERMO DE COMPROMISSO

19. Devidamente intimados, o acusados apresentaram defesa e propostas de celebracdo de Termo de
Compromisso:

a) Carlos Antonio Tilkian:
| — celebrar acordo com a Estrela, assumindo os seguintes compromissos:

a) transferir para a Companhia, a titulo gratuito, qualquer lucro, proventos de natureza diversa ou
beneficios de natureza pecuniaria que obtenha na condicéo de acionista da Estrella Del Paraguay;

b) conceder a Estrela o direito de preferéncia na aquisicdo das acGes que possui na Estrella Del
Paraguay; e

c) transferir para a Estrela S.A. qualquer ganho que venha a obter em razdo da alienacdo das referidas
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acOes para terceiros, caso a Estrela ndo exerca o direito de preferéncia antes referido.

Il — submeter a Estrela, anualmente, as demonstracdes contabeis da Estrella Del Paraguay. Para isso,
providenciara o arquivamento do acordo na sede da Estrella Del Paraguay, que nele figurara como
intervenienteanuente, permitindo que a Estrela tenha meios de exigir o cumprimento das obrigacdes
assumidas no item anterior.

Il — pagar a CVM a quantia de R$30.000,00.

b) Synesio Batista da Costa
| - pagar a CVM a quantia de R$10.000,00.

c) Aires José Leal Fernandes
I - celebrar acordo com a Estrela S.A., assumindo 0s seguintes compromissos:

a) transferir para a Companhia, a titulo gratuito, qualquer lucro, proventos de natureza diversa ou
beneficios de natureza pecunidria que obtenha na condicéo de acionista da Estrella Del Paraguay;

b) conceder a Estrela o direito de preferéncia na aquisicdo das agdes que possui na Estrella Del
Paraguay;

c) transferir para a Estrela S.A. qualquer ganho que venha obter em razdo da alienacdo das referidas
acOes para terceiros, caso a Estrela ndo exerca o direito de preferéncia antes referido; e

Il - pagar a CVM a importancia de R$10.000,00.

d) Rubens Decoussau Tilkian e Claudio Souza Guedes, conjuntamente:
I - convocar Assembleia Geral Extraordinaria para apresentar aos acionistas as informacoes

econdmicas da Companhia, estimativas de gastos para operacionalizagdo da Estrella Del Paraguay e
previsdo dos possiveis beneficios que possam auferir, a fim de deliberar eventual oferta de aquisicdo da
empresa paraguaia,;

Il - Em sendo deliberada a existéncia de interesse na aquisicdo da empresa paraguaia, promover todos
0s atos necessarios para fazer a oferta, bem como promover as competentes alteracfes societérias de
ambas as sociedades;

Il - Na hipétese de se vir a deliberar que ndo é interessante a aquisi¢do da Estrella Del Paraguay,
apurar junto aos acionistas a conveniéncia e o interesse de eventual parceria comercial, estabelecendo
as bases contratuais dessa parceria; e

IV- pagar a CVM a quantia individual de R$ 10.000,00.

MANIFESTACAO DA PFE

20. Em razdo do disposto na Deliberacdo CVM n° 390/01 (art. 7°, § 5°), a Procuradoria Federal
Especializada junto a CVM — PFE/CVM apreciou 0s aspectos legais da proposta de Termo de
Compromisso, tendo concluido pela inexisténcia de Obice a celebracdo do acordo, desde que a area
técnica responsavel pela acusacdo entenda que a proposta de “a transferir & Estrela S.A. efetivo
controle da Estrella del Paraguay (acdes, lucros, e outros beneficios), ou propor parceria, conforme
deliberacdo da Estrela" atende ao requisito de cessagdo da préatica considerada ilicita (que no caso
também tangencia o requisito de correcdo das irregularidades) (MEMO N° 59/2017/GJU-2/PFE-CVM
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IPGF/AGU e respectivos despachos)

RETIFICACAO DA PROPOSTA DE TERMO DE COMPROMISSO

21. Em correspondéncia protocolada em 03.07.2017, Rubens Decoussau Tilkian e Claudio Souza
Guedes manifestaram-se nos seguintes termos:

“ Os compromitentes apresentaram proposta de Termo de Compromisso em que sugeriram, a
titulo de compensacdo, além do pagamento de multa (sic), a convocagdo de Assembleia Geral
Extraordinaria.

Todavia, a sugestdo ndo esté alinhada ao Estatuto Social, cujo artigo 23 estabelece que compete
ao Conselho de Administracdo como um todo, e ndo a cada conselheiro individualmente,
deliberar acerca da convocacdo da Assembleia Geral.

Na medida em que impossivel o cumprimento da proposta, no que tange a reunido assemblear, e
em linha com a proposta apresentada pelo acionista controlador, cujo teor 0s compromitentes s6
vieram a ter ciéncia ap6s o protocolo de sua proposta de Termo de Compromisso, 0S
compromitentes entendem ser mais eficaz como forma de compensacdo de eventuais prejuizos,
aderir aos termos da proposta do acionista controlador, no sentido de que sejam repassados a
Companhia quaisquer beneficios auferidos pelos acionistas da Estrella Del Paraguay.

Ante o0 exposto, 0os compromitentes requerem seja retificada a proposta de Termo de
Compromisso, assumindo as seguintes obrigacoes [....]:

(i) assegurar que todos os beneficios auferidos pelos acionistas da Estrela Del Paraguay sejam
repassados a Companhia e,

(ii) pagar, cada qual, a CVM, a importancia de R$ 10.000,00 “

DA DECISAO DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO -CTC

22, O art. 9° da Deliberacdo CVM n° 390/01 estabelece como critérios a serem considerados
quando da apreciagdo da proposta, além da oportunidade e da conveniéncia em sua celebracdo, a
natureza e a gravidade das infracdes objeto do processo, os antecedentes dos acusados e a efetiva
possibilidade de punigéo, no caso concreto[9].

23. Assim, na analise da proposta de celebracdo de Termo de Compromisso, ha que se verificar ndo
somente o0 atendimento aos requisitos minimos estabelecidos em lei, como também a conveniéncia e a
oportunidade na solugdo consensual do processo administrativo. Para tanto, o Comité apoia-se na
realidade fatica manifestada nos autos e nos termos da acusacdo, nao adentrando em argumentos de
defesa, & medida que o seu eventual acolhimento somente pode ser objeto de julgamento final pelo
Colegiado desta Autarquia, sob pena de convolar-se o instituto em verdadeiro julgamento antecipado.
Ademais, agir diferentemente caracterizaria, decerto, uma extrapolagdo dos estritos limites da
competéncia deste Comité.

24, No caso concreto, em deliberagdo ocorrida em 11.07.2017[10], o Comité, considerando (i) a
manifestacdo da area acusadora, no sentido de que as propostas, assim como apresentadas, nédo
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atendiam ao requisito inserto no 8 5° do art. 11 da Lei n.° 6385/76[11] e (ii) que mostravam-se
flagrantemente desproporcionais a natureza e a gravidade dos atos imputados aos proponentes,
entendeu que ndo havia bases minimas que justificassem a abertura de negociacao de seus termos.

25. Ao tomarem ciéncia da decisdo, os acusados solicitaram reunido com o CTC, que ocorreu em
25.07.2017[12].
26. Inicialmente, discorreram sobre as peculiaridades do caso concreto, principalmente em quais

circunstancias se deu a constituicdo da Estrella Del Paraguay: ser uma montadora complementar da
linha de producéo no Brasil, produzindo brinquedos com menor custo. A Estrella Del Paraguay néo
seria uma concorrente da Estrela, mas sim uma fornecedora de brinquedos de baixo custo. Entretanto, a
Companhia ndo possuia — e ainda ndo possui — capacidade financeira nem condicdes de contrair
investimentos para a constituicdo de uma nova empresa. Assim, a constituicdo da Estrella Del Paraguay
visou atender o interesse da Companhia e ndo de seus administradores, ndo podendo ser considerado
um caso de usurpacédo de oportunidade comercial.

27. Apbs, informaram que, até o0 momento, a companhia ndo possui empregados ou linhas de
montagem em funcionamento. Desta forma, ndo estdo ocorrendo operacGes comerciais com a Estrela
nem com qualquer outra empresa, o que significa que nenhum resultado foi auferido pelos acionistas
controladores. Assim, a constituicdo da Estrela Del Paraguay nédo havia trazido prejuizos a Estrela nem
beneficios a Carlos Anténio Tilkan ou a Aires José Leal Fernandes.

28. Assim, com intuito de sanar o Obice juridico, propuseram extinguir a Estrella Del Paraguay ou
transferir a Estrela, a titulo gratuito, as acfes de emissdo da companhia paraguaia.

29. O Comité, por sua vez, esclareceu que, para o instituto do Termo de Compromisso, sua anélise é
pautada pela realidade fatica manifestada nos autos e no termo de acusacdo, ndo adentrando em outras
peculiaridades do caso concreto, sob pena de convolar-se o instituto do Termo de Compromisso em
verdadeiro julgamento antecipado. Salientou que as infracGes objeto do processo em referéncia sdo
consideradas de alta gravidade pela autarquia e, desta forma, além da necessidade de sanar o Gbice
juridico, as propostas pecuniarias deveriam ser aperfeigoadas, contemplando montantes que venham a
surtir importante e visivel efeito paradigmatico junto aos participantes do mercado de valores
mobiliarios, inibindo a pratica de condutas assemelhadas.

30. Apo6s mais algumas alegacgdes por ambas as partes, foi 0 dado o prazo de 10 (dez) dias para que
0S proponentes apresentassem novas propostas de Termo de Compromisso.

31. Em 15.08.2017, os proponentes apresentaram as novas propostas, nos seguintes principais
termos:

a) Carlos Tilkan: (i) transferir, a titulo gratuito, todas as acOes da Estrela Del Paraguay para a Estrela,
no prazo maximo de 2 (dois) meses a contar da homologacdo do compromisso e (ii) pagar a CVM o
montante de R$ 250.000,00 (duzentos e cinquenta mil reais) em 10 (dez) parcelas mensais de R$
25.000,00 (vinte e cinco mil reais), sendo a primeira com vencimento no prazo de 10 (dez) dias a
contar da publicacdo do Termo de Compromisso;
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b) Aires José Leal Fernandes: i) transferir, a titulo gratuito, todas as a¢des da Estrela Del Paraguay para
a Estrela, no prazo maximo de 2 (dois) meses a contar da homologacdo do compromisso e (ii) pagar a
CVM o montante de R$ 50.000,00 (cinquenta mil reais) em 10 (dez) parcelas mensais de R$ 5.000,00
(cinco mil reais), sendo a primeira com vencimento no prazo de 10 (dez) dias a contar da publicacdo
do Termo de Compromisso;

c) Synésio Batista da Costa, Rubens Decoussau Tilkian e Claudio Souza Guedes: pagar a CVM o
montante individual de R$ 50.000,00 (cinquenta mil reais) em 10 (dez) parcelas mensais de R$
5.000,00 (cinco mil reais), sendo a primeira com vencimento no prazo de 10 (dez) dias a contar da
publicacdo do Termo de Compromisso.

32. Em reunido ocorrida em 22.08.2017, o CTC, considerando os termos das novas propostas
apresentadas, deliberou que:

“L.]

Com relagdo as propostas ndo pecunidrias apresentadas por Carlos Tilkan e Aires José Leal
Fernandes[13], entendeu o Comité, acompanhando a manifestacdo da area acusadora, que
aquelas atendem ao requisito inserto no § 5° do art. 11 da Lei n.° 6385/76.

J& em relacdo as propostas pecunidrias apresentadas, a juizo do CTC, essas merecem ser
aperfeicoadas para a melhor adequacdo a este tipo de solugdo consensual do processo
administrativo, considerando orientacdo do Colegiado no sentido de que as propostas de Termo
de Compromisso devem contemplar obrigacdo que venha a surtir importante e visivel efeito
paradigmatico junto aos participantes do mercado de valores mobiliarios, inibindo a prética de
condutas assemelhadas.

Assim, diante das caracteristicas que permeiam o0 caso concreto, o Comité sugere o
aprimoramento das propostas a partir da assuncdo de obrigacdo pecuniaria no valor de R$
500.000,00 (quinhentos mil reais), individualmente e em parcela Unica[14], para Carlos Tilkan,
R$ 300.000,00 (trezentos mil reais), individualmente e em parcela Unica, para Aires José Leal
Fernandes, e R$ 150.000,00 (cento e cinquenta mil reais), individualmente e em parcela Unica,
para os demais proponentes, em beneficio do mercado de valores mobiliarios, por intermédio de
seu 6rgdo regulador. [....]”

33. Em 28.08.2017, os proponentes protocolaram documentacdo em que reformularam suas
propostas:

a) Carlos Tilkan: pagar 8 CVM o montante de R$ 275.000,00 (duzentos e setenta e cinco mil reais), em
5 (cinco) parcelas de R$ 55.000,00 (cinquenta e cinco mil reais), ja que ndo possui condi¢oes
econémicas de fazer o pagamento a vista. Manifestou ainda que a transferéncia das acfes ocorreria
independentemente da proposta pecuniaria ser ou ndo aprovada pelo CTC e que, considerando a nova
redacdo do 8 40 do art. 90 da Lei n.° 6385/76[15], dada pela medida provisoria 784, 0 compromisso
proposto deve ser apreciado dentro do novo enquadramento, sendo que os valores propostos pelo
Comité estdo muito acima da proporcionalidade e da razoabilidade para infracdes de natureza leve.

b) Aires José Leal Fernandes: pagar 8 CVM o montante de R$ 55.000,00 (cinquenta e cinco mil reais)
em 5 (cinco) parcelas mensais de R$ 11.000,00 (onze mil reais), j& que ndo possui condicOes
econdmicas de fazer o pagamento a vista. Manifestou ainda que a transferéncia das acfes ocorreria
independentemente da proposta pecuniaria ser ou ndo aprovada pelo CTC.

c) Synésio Batista da Costa, Rubens Decoussau Tilkian e Claudio Souza Guedes: pagar a CVM o
montante individual de R$ 55.000,00 (cinquenta e cinco mil reais) em 5 (cinco) parcelas mensais de R$
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11.000,00 (onze mil reais), ja que ndo possuem condi¢des econdmicas de fazer o pagamento a vista.

34. Em 05.09.2017, visto que 0s proponentes ndo aderiram as contrapropostas apresentadas, 0 CTC
deliberou por manter a deciséo de 11.07.2017.

CONCLUSAO

35. Em face ao acima disposto, o0 Comité de Termo de Compromisso, em reunido realizada em
05.09.2017[16], deliberou propor ao Colegiado da CVM a rejeicdo das propostas de Termo de
Compromisso apresentadas por (i) Carlos Antonio Tilkian e por (ii) Aires José Leal Fernandes,
Synésio Batista da Costa, Rubens Decoussau Tilkian e Claudio Souza Guedes.

[1] O valor do investimento efetuado pelos sécios, convertido para reais, foi de R$59.740,00.
[2] Acionistas controladores ou os administradores.

[3] A Instrugdo CVM n.° 358/02, em seu art. 6° determina que ““Ressalvado o disposto no paragrafo
unico, os atos ou fatos relevantes podem, excepcionalmente, deixar de ser divulgados se os acionistas
controladores ou os administradores entenderem que sua revelagao pora em risco interesse legitimo da
companhia.”

[4] & 4° Os administradores da companhia aberta sdo obrigados a comunicar imediatamente a bolsa de
valores e a divulgar pela imprensa qualquer deliberacdo da assembléia-geral ou dos drgdos de
administracdo da companhia, ou fato relevante ocorrido nos seus negécios, que possa influir, de modo
ponderavel, na deciséo dos investidores do mercado de vender ou comprar valores mobiliarios emitidos
pela companhia.

[5] Art. 3° Cumpre ao Diretor de Relacdes com Investidores enviar a CVM, por meio de sistema
eletronico disponivel na pagina da CVM na rede mundial de computadores, e, se for o caso, a bolsa de
valores e entidade do mercado de balcdo organizado em que os valores mobilidrios de emissdo da
companhia sejam admitidos & negociagao, qualquer ato ou fato relevante ocorrido ou relacionado aos
seus negocios, bem como zelar por sua ampla e imediata disseminagdo, simultaneamente em todos 0s
mercados em que tais valores mobiliarios sejam admitidos a negociacg&o.

[6] A descricdo e similar a do objeto social da propria Estrela, que envolve a exploracdo da industria e
comeércio de brinquedos e produtos similares.

[7] De acordo com a jurisprudéncia internacional e com precedentes, como o PAS CVM n.°
RJ-2008-1815, 0 PAS CVM n.° RJ-2012-10487 e 0 PAS CVM n.° RJ-2013-1840.

[8] Art. 155. O administrador deve servir com lealdade a companhia e manter reserva sobre 0s seus
negocios, sendo-lhe vedado:

I - usar, em beneficio préprio ou de outrem, com ou sem prejuizo para a companhia, as oportunidades
comerciais de que tenha conhecimento em razéo do exercicio de seu cargo;

Il - omitir-se no exercicio ou protecdo de direitos da companhia ou, visando a obtengdo de vantagens,
para si ou para outrem, deixar de aproveitar oportunidades de negdcio de interesse da companhia;

[9] Carlos Antonio Tilkan foi acusado tambem no PAS CVM n.° RJ2009/4095 (em 06.10.2009,
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multado pelo Colegiado em R$ 50 mil) e no PAS CVM n.° RJ 2011/7948 (em 16.04.2013, firmou TC
por R$ 35 mil). Os demais proponentes ndo constam como acusados em outros processos
administrativos da CVM.

[10] Deliberado pelos membros titulares da SGE, SNC, SFI, SPS e SMI.

[11] 8 5° A Comissdo de Valores Mobiliarios, apds analise de conveniéncia e oportunidade, com vistas
a atender ao interesse publico, podera suspender, em qualquer fase que preceda a tomada da decisdo de
primeira instancia, o processo administrativo instaurado para a apuracdo de infracdo prevista neste
Capitulo ou nas demais normas legais e regulamentares cujo cumprimento lhe caiba fiscalizar, se o
investigado assinar termo de compromisso, no qual se obrigue a:

| - cessar a prética de atividades ou atos considerados ilicitos pela Comissédo de Valores Mobiliarios; e
Il - corrigir as irregularidades apontadas, inclusive indenizando os prejuizos.

[12] Presentes a reunido: o proponente Carlos Anténio Tilkan, o representante legal de todos o0s
acusados, Ademir Buitoni, e Henrique de Rezende Vergara; em nome do CTC, como superintendentes
em exercicio, Madson Gusmdao Vasconcelos pela SNC, Raphael Acacio Gomes dos Santos de Souza
pela SEP, Marcos Galileu Lorena Dutra pela SMI e Marcel Tavares Quinteiro Milcent Assis pela SPS; e
0s membros titulares da SFI e da SGE.

[13] “transferir, a titulo gratuito, todas as acdes da Estrela Del Paraguay para a Estrela, no prazo
maximo de 2 (dois) meses a contar da homologacédo do compromisso™.

[14] O Colegiado da CVM nao vem aceitando pedidos de parcelamento em propostas de Termo de
Compromisso.

[15] Na apuracéo de infragOes da legislagdo do mercado de valores mobiliarios, a Comisséo priorizara
as infracdes de natureza grave, cuja apenacao proporcione maior efeito educativo e preventivo para 0s
participantes do

mercado, e podera deixar de instaurar o processo administrativo sancionador, considerada a pouca
relevancia da conduta, a baixa expressividade da lesdo ao bem juridico tutelado e a utiliza¢do de outros
instrumentos e

medidas de supervisdo que julgar mais efetivos.

[16] Presentes os membros titulares da SGE, SPS, SMI, SNC e, em exercicio pela SFI, Adriano
Augusto Gomes Filho.
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jeil Documento assinado eletronicamente por Alexandre Pinheiro dos Santos, Superintendente

o] Llil! Geral, em 06/09/2017, as 17:38, com fundamento no art. 6°, § 1°, do Decreto n° 8.539, de 8 de
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ﬂ;,[_L A autenticidade do documento pode ser conferida no site https://sei.cvm.gov.br
. /conferir_autenticidade, informando o codigo verificador 0355853 e 0 codigo CRC 10653A11.
g This document’s authenticity can be verified by accessing https://sei.cvm.gov.br/conferir_autenticidade, and

fk typing the "Cadigo Verificador" 0355853 and the "Cédigo CRC" 10653A11.
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