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RELATORIO
Da origém

1. Nos dias 13 e 14/01/04, acionistas minoritarios da Trikem S/A (“TRIKEM™)
encaminharam reclamagdes & CVM questionando o processo de incorporagdo da companhia &
Braskem S/A ("BRASKEM?”), sua controladora, cujas assembléias gerais, tantc da
incorporadora quanto da incorporada, seriam realizadas no dia 15/01/04 (fls. 09/22),

2. Os principais pontos levantados nas referidas reclamagdes diziam respeite ao critério
de avaliagdo para estabelecer a relagfo de troca das acdes fixado com base ne custo de
reposigdo de ativos € valor liquido de realizago, contemplando tdo-somente estoques e
imobilizade, o que, segundo as reclamagdes, teria concorride para subestimar a avaliagio da
TRIKEM e favorecer a BRASKEM, bem como ao reconhecimento contdbil, no caso da
BRASKEM, de crédito de IPI discutido judicialmente e ao nio reconhecnnento no caso da
TRIKEM, de crédito da mesma natureza.

3. A BRASKEM, ao se manifestar a respeito das reclamagdes por solicitagiio da
Superintendéncia de Relagdes com Empresas - SEP, no que se refere ao critério de avaliagfio
adotado para fins de substituigdo das agdes, alegou em sintese que as companhias tém ampla
liberdade de estabelecer a relagfio de substituigdc de a¢des em caso de incorporagio, de
acordo com o art. 264, inciso III, da Lei n® 6.404/76, ¢ que as avaliages se deram em
conformidade com o parecer da PFE — Parccer PFE-CVM/n® 007/2003 ~ que afirma ser
inaplicavel o método do fluxo de caixa descontado para a avaliagdo dos patrimdnioes liquidos
a pregos Qe mercado, uma vez que serve para fixar o valor econdmico da empresa (fls.
113/120). &
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4, Com relac¢do & nfio contabilizagio de cred1to de IPI pela TRIKEM ¢ sua contablhzagao
pela BRASKEM, alegou, com base no Parecer de Orientacio CVM n° 15/87 ¢ na
Interpretago Técnica do IBRACON n° 03/2002, que 6 procedimento se deu em razio de os
processos judiciais se encontrarem em diferentes fases. Enquanto o processo da BRASKEM
j& gozava de um grau de certeza equiparavel ao que desfruta uma decisdo transitada em
Julgado, o processo da TRIKEM ainda era passivel de incertezas dada serem proviséries as
decisdes proferidas.

5. A Superintendéncia de Normas Contdbeis e de Auditoria — SNC foi solicitada a se
manifestar sobre as questdes levaritadas nas reclamag@es, tendo dito que, como foi escolhido o
critério de avaliagéo dos patrimdnios a pregos de mercado para efeitos do disposto no art. 264
da Lei n° 6.404/76, caberia a CVM verificar se todos os ativos (tangiveis e intangfveis) e
passivos foram avaliados a mercado, uma vez que com isso seria possivel chegar a um valor
de patriménio liquido mais préximo do valor efehvo das empresas avaliadas a pregos de
mercado (fls. 112/126). S

6. No que se refere ao crédito de IPI, entendeu que teria havido uma irregularidade na
medida em que critérios dlstmtos de avahagao de _patrimbnios da incorporadora e da
incorporada teriam sido adotados com a sua camablhzqgao no ative da BRASKEM e ndo
contabilizagéo no ativo da TRIKEM ¢ qidso valor presente ou de mercado desses ativos ¢ que
poderiam ser diferentes em decorrenma da expectatwa € prazo de realizagfo.

7. Flmhnente foi consultada a Procuradona Federal Especializada - PFE da CVM, por
sugestdo da SNC, que se pronunciou no sentido de que todos os bens, direitos e obrigacdes
devem ser abrangidos no processo de avaliagho, inclusive, ativos intangiveis ndo
contabilizados por forga dos Principios Fundamentais de Contabilidade — PFC, ndo podendo a
avaliaglo se restringir a certa categoria de ativos e que se verifica desequilibrio no fato de se
creditar o IPL sobre insumos adquiridos & aliquota zero em um s6 dos balangos quando o
recomendével seria a exclusio em ambos, tendo em vista que ndio havia ainda decisio
definitiva, ou que fossem tomados em conta os créditos nos dois balangos, face a situacfio
assemelhada em que se encontravam suas discussdes judiciais e ao posicionamento do
Supremo Tribunal Federal a respeito (fls. 128/144),
&
Da proposta e instauraciio do inquérito

8. A Superintendéncia de Relages com Empresas — SEP, ao analisar essas informacaes,
concluiu pela existéncia de indicios de descumprimento do disposto no art. 264 da Lei n°
6.404/76, pois nio seria razodvel incluir no patriménio da BRASKEM erédito de TPI discutido
judicialmente ¢ ndo o fazé-lo na TRIKEM, tendo a mesma natureza. Além disso, entendeu
nfo ser razoédvel que fossem avaliados tdo-somente estoques ¢ o 1mob1hzado tangwel para o
efeito de estabelecer a relago de troca das agdes.

9. Assim, caso esses dois aspectos fossem considerados no processo de incorporagio, as
relagbes de substituigdo seriam outras, bem como o valor de recesso, na hipdtese de o valor de
mercado ser superior ao proposto para a troca das ages, ainda que niq se pudesse afirmar que
essa nova situagdo seria mais vantajosa aos acionistas minoritérios. ¢- {f
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10.  Diante disso, a SEP propds a abertura de inquérito ao Superintendente Geral - SGE
(ils. 02/07) que a aprovou por despacho de 21/03/05 (fls. 08). Em conseqiiéncia, a Comissio
de Inquérito responsével pela sua condugdo foi designada pela Portaria/CVM/SGE/N® 103, de
28/06/05, acostada as fls. 01, que apresentou seu relatéric em 12/09/06. Foi sorteado o
Diretor-Relator em reunifio do Colegiado realizada em 05/06/07.

Dos fatos

11. Em 08/12/03, foi assinado o Protocolo e Justificagio da Opetagiio de Incorporagio da
TRIKEM pela BRASKEM, figurando como representantes da BRASKEM os diretores
Mauticio Roberto de Carvalho Ferro e Paul Elie Altit e da TRIKEM os diretores Bernardo
Afenso de Almeida Gradin e Paul Elie Altit (fls. 181/187).

12, Em 09/12/03, a proposta de incorporagio foi aprovada pelo conselho de administragic
da BRASKEM por unanimidade de seus membros, 8 excegio do conselheiro Fernando de
Castro S4 que esteve ausente & reunido, Nesse mesme- dia, o conselho fiscal também se
manifestou favorével a proposta a ser Submenda a agh m,b};ma geral (fls. 417).

e % B e !

13, Em09/12/03, a operac;ao de i mcorporagao ﬁ provada pelo conselho de administragio
da TRIKEM, pelos seguintes membros 4.excegdo do comselheiro Peter Dsorsak que se
absteve de votar por nio ter tido tempo habil para, a- anélise dos documentos: José Mauro
Mettrau Carneiro ‘da Cunha, pres1dente Bemafdo Afonso de Almeida Gradin, Mauricio
Raoberto de Carvalho Ferro, Paul Elie, AMit ¢ Serpio Alfredo Thiesen. Nesse mesmo dia, o

Conselho Fiscal representado pelos consclheiros Marcelo André Lajchter, membro titular, e
Anna Ceéilia de M. C. Dutra‘da Silva, membro suplente, opinaram favoravelmente a proposta
e sua aprovacido em assembléia geral da companhia (fls. 246), tendo o conselheiro Sérgio
Valadares Portela se abstido de opinar sob a alegaciic de ter recebido a respectiva
documentagdo durante a reunifio e de nfo ter sido acatada a sugestdo de postergagio pelo

prazo de 48 ou 72 horas (fls. 384).

4. Em 15/01/04, foi realizada a assembléia geral extraordinaria da TRIKEM aprovando a
sua incorporagdo a BRASKEM (fs. 270/274), tendo ficado estabelecide que o valor de
recesso, com base no laudo de avaliagdo contdbil do patriménio liguido da incorporada
levantado em 31/10/03 (fls. 36/37), seria de R$10,78 por lote de mil agdes e que a relagio de
substitui¢o seria de 288 agdes preferenciais classe “A” de emissio da BRASKEM para 1.000
agles de emiss8o da TRIKEM, ou seja, cada grupo de 3,47 acdes da TRIKEM seria trocado
por uma agéo da BRASKEM, mesmas condi¢Bes estabelecidas na OPA da TRIKEM realizada
em 04/12/03.

15, Foi ainda aprovado o laudo de avaliagio do patriménio liquide a precos de mercado
com a finalidade de atender ao disposto no art. 264 da Lei n° 6.404/76, elaborado pela
PricewatcrhouseCoopers Auditores Independentes — PWC (fls. 29/32), que fixou o valor de
R$5.733.160.995,68 para a BRASKEM, equivalente a R$83,78 por lote de mil agdes, ¢ de
R$1.439.109.292,58 para a TRIKEM, equivalente a R$23,64 por lote de mil agdes, ou seja, a 4x~
{f
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relaglio de troca seria de uma acfio da BRASKEM para cada grupo de 3,54 acles da
TRIKEM.

16.  De acordo com as atas das respectivas assembléias, as matérias foram aprovadas por
unanimidade dos acionistas presentes, no caso da BRASKEM' , pela Odebrecht S/A, Petrobras
Quimica S/A — Petroquisa, Nordeste Quimica S/A — Norqmsa, ODBPAR Investimentos S/A,
Caixa de Previdéncia dos Funciondrios do Banco do Brasil - PREVI e Fundagio Petrobras de
Seguridade Social — PETROS (fls. 277/283) e, no caso da TRIKEM, pela BRASKEM e
Odebrecht Quimica S/A (fls. 274).

T

Do relatorio da Comissiio de Inquérito

17. Com o objetivo de obter maiores esclarecimentos sobre o processo de incorporagio da
TRIKEM pela BRASKEM, espectalmente sobre os laudos de avaliagiio elaborados com base
no art. 264 da Lei n° 6.404/76, a Comissio de Inquérito-solicitou inicialmente informagdes & !
incorporadora e posteriormente a todos-os administradores que participaram da operacio tanto ]
da incorporadora quanto da incorporada, bem como aos controladores e membros do conselho
fiscal, tendo ao final, apos analisadas todas as 1nformagoes elaporado o seu Relatério (fls.
802/845), concluindo o segumte ' hoE :

a)  consta do Protocolo ¢ Justiﬁcac‘;ﬁo da Incarporagfio que’0s laudos de avaliagio, para fins
do disposto no art. 264 da Lei n° 6. 404/76, tmham sido elaborados a precos de mercado,
enquanto na conclusio dos mesmos se faz méngio a patrimdnic liquido contabil:

b)  embora os controladores, administradores e conselheiros fiscais tenham considerado
plenamente atendido o dispostg,n'on referido artigo, foram contemplados na avaliagfo
tdo-somente estoques e imobilizado, tendo o laudo silenciado sobre as outras rubricas
contdbeis pelo fato de j4 estarem a valores de mercado : 1:

¢)  apesar da proposta-da PricewaterhouseCoopers para a prestagfo dos servicos e nem os ‘
proprios laudos fazerem referéncia ao art, 264 da lei societdria, consta que a sua
finalidade era oferecer par@metros para as relagdes de substituicio das agdes da Trikem
pela BRASKEM no processo de incorporago;

d)  ndo hd como ignorar que a imprecisfo dos laudos trouxe prejuizo informacional aos
acionistas minoritarios da TRIKEM;

e) aavaliagho levou em consideragdo equivocadamente apenas os valores contabilizados,
deixando de fora o “goodwill” (valor do aviamento, fundo de comércio, o intangivel)
que, embora as normas brasileiras nfio exijam seu reconhecimento contabil, nio podia
ser ignorado em razéo da boa técnica aplicada & espécie;

f)  em avaliagBes destinadas a determinar a relagdo de troca de acdes pode haver
eventualmente a necessidade de ajustes extracontabels para o fim de se respeitar a w
eqiiidade; y}

i

' Na época, vigorava o Memorando de Entendimentos para a Celebragio de Acordo de Acionistas da Copene,
atual Braskem, celebrado em 03.07.01 ¢ aditado em 26.07.02, Nessa tltima data, as partes eram a Odebrecht, de
um lado, e a Petrobras Quimica, de outro lado, e a Nordeste Quimica, anuente, tende assumido a obrigagio de
votar “de modo a assegurar o pleno exercicio pela Petroquisa dos direitos que atualmente detém de acordo com a
lei, 0 Memorando e este Aditivo™ (fls. 657/668).
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g)  no caso da cobranga judicial do crédito do IPT, em que foi reconhecido contabilmente o
valor estimado a receber em relagio & BRASKEM e nfio reconhecido em relagio &
TRIKEM pelo fato de um processo estar mais avangado que o oulro, o principio da
eqiiidade nfo foi respeitado, pois ambos os valores deveriam ter sido considerados ou
excluidos e que em situages como esta, mais que o atendimento aos principios
contabeis, deve-se buscar a igualdade, o que nio ser verificou no caso;

by  além do tratamento desigual dade ao crédito de IPI, ndo é razodvel que para fins de |
estabelecer a relagfio de substituigBo das agSes com base no art. 264 se avalie tio- :
somente estoques ¢ imobilizado tangivel;

1} os patrimdnios liquidos das empresas nfio foram avaliados a pregos de mercado e que,
no que tange ao crédito do [PI, néo foi observado o mesmo critério, contrariando o
disposto no art. 264 da lei societéria e prejudicando a divulgaclo da informagfo prevista
no incise VI, § 1°, do art. 2° da Instrugdo CVM n° 319/99;

j)  a inocorréncia de pedido de recesso por parte de acionistas minoritarios ndo causa
impacto, tendo em vista que nfo tiveram acesso 4 adequada relacéo de troca;

k) a BRASKEM, contreladora da TRIKEM, por si e por meic de sua subsidiéria integral
Odebrecht Quimica S/A, votou na assembléfa geral da TRIKEM aprovando a operagfio
com a intengdo de obter vantagem indevida, em prejuizo dps acionistas minoritérios, o
que se constitui em exercicio abusivo de poder de“controle em infragio as letras “b” e 'i

e” do § 1° do art. 117, combinado cém o peu:a‘grafo tnico do art. 116, ambos da Lei
6. 404/’76 e ao inciso V do art. 15 da Instrugfo CVM n° 319/99. Incorreram na mesma ,
infragio as controladoras indiretas da TRIKEM;

) os membros do conselho de atlministracéo que aprovaram a proposta e os conselheiros :
fiscais que opinaram favoravelmente & operagfo, bem como os diretores envolvidos
diretamente, todos da incorporada, devem ser rGSponsabﬂizados por infragio a alinea ;
“e” do § 1° combinade com o § 2° do art. 117 da Lei n® 6.404/76 ao terem sido |

"sohdarlos com o acionista controlador, com excegfio do conselheiro Peter Dvorsak que
se absteve de votar,

m) tendo em vista os vicios apontados nos landos de avaliagfo que serviram de suporte do
Protocolo e Justificagiio da Operagio de Incorporagfio, os administradores da TRIKEM
ndo empregaram a diligéneia necessdria no exercicio de suas fungdes, devendo ser
responsabilizados por infragio ao art. 153 da Lei n° 6.404/76. O conselheiro Peter
Dvorsak, que se absteve de votar, - pelo fato de tér recebido a documentagfo ds vésperas
da reunifio, também deve ser respomablhzddo porque ndo teve a diligéncia de examina-
la mesmo apds a realizagfo da referida reunifio;

n)  houve falta de diligéncia ainda por parte dos membros do conselho fiscal que votaram
favoravelmente pela incorporagio, em infrago ao art, 153, combinado com o artigo
165, da Lei n° 6.404/76. O conselheiro fiscal Sérgio Valadares Portela que se absteve de
opinar sob a alegagioe de ter recebido a documentagio durante a reunifio so se eximiria
de responsabilidade, conforme prescreve o § 3° do art. 165 da Lei n° 6.404/76, caso
fizesse consignar sua divergéncia em ata da reunifio do 6rgdo e a comunicasse aos
¢rghos da administragdo e 4 assembléia geral, o que néo ocorreu;

0) os diretores da TRIKEM que cuidaram da operaciio e todo o seu conselho de
administragfo, com exceglo de Peter Dvorsak, que se absteve de votar na reunifio que
aprovou a proposta de incerporagfio, devem ser responsabilizados por desvio de poder |
efou por ndo terem cumprido a finalidade de suas atribuigdes previstas no capur ¢ § 1° f{Jr
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do art. 154 da Lei n® 6.404/76. Os conselheiros fiscals também devem ser
responsabilizados por essa mesma infragfio, tendo em vista que o art. 165 da Lei n°
6.404/76 estabelece que o conselho fiscal tem os mesmos deveres dos administradores
de que tratam os arts. 153 a 156.

Das responsabilidades

18.  Diante do exposto, a Comisséo de Inquérito propds a responsabilizacéio das seguintes
pessoas: ‘
I — Braskem S8/A, por si e por meio de sua controlada Odebrecht Quimica, acionista
controladora da TRIKEM:

a)  por violagdo ao disposto no capur do artigo 264 da Lei n® 6.404/76 ¢ pela incorregéo na
divulga¢do da informagdo prevista no inciso VI do § 1° do artigo 2° da Instrugsic CVM
n° 319/99, por ter aprovado na AGE da Trikem S/A, o Protocolo e a Justificagiio de
Incorporagdo, dos quais constava caleulo das relagdes de substituic8o das agBes dos seus
acionistas ndo controladores, com base no valor de patrithdnio liquido das agBes da
controladora e da controlada, extraidos de laudos de avahagao com vicios, ou seja, que
nio avaliaram os dois patriménios segundo. 0s mesmos- ¢ritérios ¢ na mesma data, a
pregos de mercado tendo 1mp0551b111tad0 assnn ar #plicagio do § 3° do dispositivo
legal; e, o

b)  por exercicio abusivo de poder de controle capltulado nas letras “b” e “¢” do § 1° do
artigo 117 com responsabilidade prevista no capur do mesmo artigo, c.c. 0 § tinico do
artigo 116, ambos da Lei n° 6.404/76, ¢ no inciso V do art. 15 da Instrugo CVM n°
319/99, por promover a incorporagio de uma companhia controlada com o fim de obter
para si vantagem indevida em prejuizo dos acfonistas da incorporada e descumprir seus
deveres definidos na Lei n° 6.404/76 ¢ no estatuto, promovendo contra o interesse da
companhla sua ratlﬁcag;ao pela assembléia geral.

Il — Odebrecht S/A por st e por meio de suas controladas Braskem S/A, ODBPAR

Investimentos S/A ¢ Nordeste Quimica S/A — Norquisa, acionista controladora indireta da

Trikem, Nordeste Quimica S/A — Norquisa e Petrobras Quimica S/A — Petroquisa,

participantes do bloco de acionistas que controla a BRASKEM e indiretamente a TRIKEM:

a)  por violago ao disposto no caput do artigo 264 da Lei n® 6.404/76 e pela incorregfo na
divulgacdo da informacdo prevista no inciso VI do § 1° do artigo 2° da Instrugiio CVM
n® 319/99, por terem aprovado na AGE da Braskem S/A o Protocolo e Justificagio de
Incorporagio do qual constava calculo das relagBes de substituicio das agbes dos
acionistas ndo controladores da Trikem S/A, com base no valor de patriménio liquido
das agdes da incorporadora controladora, Braskem S/A, e da incorporada controlada,
Trikem S/A, extraidos de laudes de avaliagfo com vicios, ou seja, que nfio avaliaram os
dois patrimdnios segunde os mesmos critérios e na mesma data, a precos de mercado,
tendo impossibilitado, assim, a aplicacdo do § 3° do dispositivo legal; e,

b}  por exercicio abusivo de poder de controle capitulado nas letras “t” ¢ “e” do § 1° do

artige 117 com responsabilidade prevista no capur do mesmo artige, c.c. o § Unico do ’Kfj
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artigo 116, ambos da Lei n° 6404/76, e no inciso V do artigo 15 da Instrucio CVM n®
319/99, por promoverem a incorporagdo de uma companhia controlada com o fim de
obter para si vantagem indevida em prejuizo dos acionistas da incorporada ¢ descumprir
seus deveres definidos na Lei n® 6404/76 e no estatuto, promovendo conira o interesse
da companhia, sua ratificaco pela assembléia geral.

III — Bernardo Afonso de Almeida Gradin, membro do conselho de administracio e diretor
presidente da TRIKEM, e Paul Elie Altit, vice-presidente do conselho de administracio e
diretor de relagdes com investidores da TRIKEM:

a)

por violagdo ao disposto no caput do art. 264 da Lei n°® 6.404/76 ¢ pela incorrecfio na
divulgacdo da informagio prevista no inciso VI do § 1° do artigo 2° da Instrugiio CVM
n® 319/99, ao participarem da elaboraco, assinarem e deliberarem favoravelmente, em
reunido do Conselho de Administragdo, 4 aprovagio e a0 encaminhamento do
“Protocolo e Justificagfo da Operacdo de Incorporagfio” a votagBo na AGE da Trikem
S/A, documento que, no tocante as exigéneias legals, apresentou calculo das relagdes de
substituicio das agdes dos amomstas néo oontrglq,dores da companhia, com base no
valor de patriménio liquide dag agBes da.cd 10 adora Braskem S/A, e da controlada,
Trikem S/A, extraidos de-laudos de avalidgde,cont VlClOS‘} .bu seja, que ndo avaliaram os
dois patrim0nios segundo 0S mesmos critéfios ¢ na madsma data, a precos de mercado,
tendo impossibilitado, assimi a aplicagdo do § 3°.d¢ referido dispositivo legal;

por terem incorrido em modalidade de exermcm abusive de poder, em solidariedade
com a acionista controladors, Braskem S7A, descrita na alfnea “e” do § 1°ce. §2°do
artigo 117 da Lei n® 6.404/76, a0 pratlcarem ato ilegal, contrario ao disposto no artigo
264 acima mencionado, descumprindo seus deveres definidos nesta lei e no Estatuto, ¢
promoverem, contra o interesse da companhia, sua ratificagfo pela assembléia geral; e

por terem violado o_disposto no artigo 153 e o caput e § 1° do artigo 154 da Lei n°
6.404/76, ao atuarem sem a diligéncia ali exigida, especialmente tendo em vista os
vicios constantes dos laudos de avaliagdo que fundamentaram o calculo das relagfes de
substitui¢dc das agdes dos acionistas nfio controladores da companhia, com base no
valor de patriménio liquide das agdes da controladora, Braskem S/A, ¢ da controlada,
Trikem S/A, extraidos de laudos de avaliagio com vicios, ou seja, que nio avaliaram os
dois patriménios segundo os megmos critérios e na mesma data, a pregos de mercado, e
ao nfo exercerem suas atribui¢des para os fins e no interesse da Trikem S/A.

[V — José Mauro Mettran Carneiro da Cunha, Mauricie Roberto de Carvalho Ferro ¢
Sergio Alfredo Thiesen, membros do conselho de administragio da Trikem:

a)

por viclagfo ao disposte no capui do art. 264 da Lei n® 6.404/76 e pela incorrecio na
divulgacio da informacfo prevista no inciso VI do § 1° do artigo 2° da Instrugo CVM

®319/99, por deliberarem favoravelmente, em reunido do Conseiho de Administragiio,
a aprovagdo e ao encaminhamento do “Protocolo e Justificagdo da Operagio de
Incorporagdo” & votagdo na AGE da Trikem S/A, documento que, no locante as
exigénelas legais, apresentou calculo das relagdes de substituicfo das agdes dos
acionistas nfo controladores da companhia, com base no valor de patrimanio liquido das

agdes da controladora, Braskem S/A, e da controlada, Trikem S/A, extraidos de laudos
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de avaliagdo com vicios, ou seja, que nfio avaliaram os dois pairiménios segundo os
mesmos critérios e na mesma data, a pregos de mercado, tendo impossibilitado, assim, a
aplicacdio do § 3° do referido dispositivo legal;

b)  por terem incorrido em modalidade de exercicio abusivo de poder, em solidariedade
com a acionista controladora, Braskem S/A, descrita na alinea “e” do § 1° c.c. § 2°do
artigo 117 da Lei n° 6,404/76, ao praticarem ato ilegal, contrdrio ao disposto no artigo
264 acima mencionado, descumprindo seus deveres definidos nesta lei e no Estatuto, e
promoverem, contra o interesse da companhia, sua ratificagfio pela assembléia geral; e

¢)  por terem violado o disposto no artigo 153 ¢ no capui e § 1° do artigo 154 da Lei n®
6.404/76, ao atuarem sem a diligéneia ali exigida, especialmente tendo em vista os
vicios constantes dos laudos de avaltag@o que fundamentaram o calculo das relagdes de
substituigdo das agdes dos acionistas n#o controladores da companhia, com base no
valor de patriménio liquido.das agGes .da. controladora, Braskem S/A, e da controlada,
Trikem S/A, extraidos de laudos dg avaliagdo com vicios, ou seja, que nfio avaliaram os
dois patriménios segundo os mesmos critérios e na mesma data, a pregos de mercado, e
a0 néo exercerem suas atribuigbes para os fins e no interesse da Trikem S/A.

V — Peter Dvorsak, membro do conselho d?e‘ éfdminiﬁstfa@ﬁo da' 4RIKEM, por ter violado o
disposto no eartigo 153, ao nfo ter empregadqﬁ_,,-af diligéneia necesséria na operacic de
incorporagio, abstendo-se de votar na reunifio do Conselho de Administragiio que aprovou a
proposta de intorporagdo, ndo tendo se posicionado, mesmo que posteriormente, a seu
respeito. . :

VI - \/Iarcelo André Lajchter, '6onselheiro fiscal titular da TRIKEM, ¢ Anna Cecilia de
Magalhdies Coutinho Dutra da Silva, conselheira fiscal suplente da TRIKEM:

a)  por violagio ao disposto no caput do art. 264, c.c. artigo 163, inciso III, da Lei n°
6.404/76 ¢ pela incorrego na divulgagio da informagio prevista no inciso VIdo § 1° do
art. 2° da InstrugBo CVM n® 319/99, ac opinatem a favor da incorporacio, conforme
proposta elaborada pela administragiio da incorporada, manifestando-se a favor de sua
aprovagio em AGE, com base nos laudos de avaliago viciados;

b)  por terem incorrido em modalidade de exercicio abusivo de poder, em solidariedade
com a acionista controladora, Beaskem S/A, descrita na alinea “e” do § 1° c.c. § 2° do
art, 117 da Lei n® 6.404/706, ao praticarem ato ilegal, contrario ao disposto no art. 264
acima mencionado, descumprindo seus deveres definidos nesta lei e no Estatuto, e
promoverem, conira o interesse da companhia, sua ratificagdo pela assembléia geral; e,

c) por terem violado o disposto no artigo 153, ¢ no caput ¢ § 1° do artigo 154, ambos c.c.
artigo 165, da Lei n°® 6.404/76, ao opinarem favoravelmente & incorporagio, apds terem
analisado os documentos, especialmente os laudos de avaliagiio com vicios, que
fundamentaram o célculo das relagdes de substituigio das agles dos acionistas ndo
controladores da companhia, com base no valor de patrimoénio liquido das agdes da
controladora, Braskem S/A, e da controlada, Trikem S/A, sem terem solicitado qualquer
esclarecimento ou informagfio aos Orghos de administragdo ou aos auditores
independentes, conforme dispdem os §§ 2° e 4° do artigo 163 da Lei n° 6404/76, bem
como por ndo terem exercido as atribuigdes que a lei e o estatuto lhes conferem para *C/

y
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lograr os fins e no interesse da companhia, Trikem S/A, satisfeitas as exigéneias do bem
publico e da fungéio social da empresa.

VII — Sérgio Valadares Portella, conselheiro fiscal titular da TRIKEM, que se absteve de
opinar sobre a incorporagdo, por ter violado o disposto no artigo 153 c.c. 165 da Lei n°
6.404/76, ao niio ter empregado a diligéncia necessdria na operagio de incorporagio ¢ ao nfo
comunicar aos 0rglos da administragfo e 4 assembléia geral o motivo de sua recusa em opinar
sobre a incorporagdo, consignada em sua declaracio de voto na reunidio do Conselho Fiscal,
exigida pelo § 3° do artigo 165, da mesma lei. :

Das defesas

19. Braskem S/A, Odebrecht S/A, Nordeste Quimica S/A - Norquisa e Petrobrds Quimica
S/A — Petroquisa apresentaram razBes de defesa (fls. 1368/1440) e, em 25/09/07, parecer
juridico da lavra do Professor Mauro Rodrlgues Penteado (fls.1796 e seguintes):

ay  a Petroquisa deve ser excluida do procesm fp“di":'s embora tenha sido signataria do
Memorando de Entendimentos para Celabragao de Acotdq de Acionistas, o fez como
acionista minoritario rélevante e hio‘como goloms’ta controiador

b) a detenglio de .certos direitos especiais conferidos” pelo Memorando ndo autoriza a
concluir que'a Petroquisa fazia parte do controle da Braskem ou tenha abusado do poder
de controle que ndo tinha;

¢) .decorre do proprio conceito de patrlmomo liquide que a sua avaliagiio a precos de
mercado prevista no art. 264 da"Lei 6.404/76 corresponde & avaliagiio individual pelo
valor de realizagZo de todos os ativos e passivos constantes do balango da companhia,
sem. a adigdo de quaisquer elementos que n#o estejam devidamente contabilizados, tal
como os intangiveis; . '

dy a CVM jamais estabeleceu em sua regulamentagio regras de avaliagdo do patriménio
liquido a pregos de mercado do art. 264;

¢) as normas da CVM também nfio mandam contabilizar cs intangiveis, sendo admitida a
sua contabilizago apenas quando adquiridos;

f) o tnico normativo que trata de avaliagic do patriménio liquido a pregos de mercado ¢ &
Instrugdo CVM n® 436 como angxo (Anexe III) a Instrughio CVM n® 361, posterior aos
fatos aqui referidos, nio estabelecendo também a obrigatoriedade de avaliagio de

- intangiveis nfio contabilizados;

g) ainterpretagdo de que o método de avaliacéo a pregos de mercado somente inclui itens
contabilizados € compartilhada pela doutrina contabil;

h)  as instituig@es contratadas para as avaliacBes previstas no art. 264 da Lei n° 6.404/76
ndo incluem em seus laudos os intangiveis néo contabilizados, tendo a CVM permitido

que inumeras operages de incorporagfo entre controladoras e controladas fossem

realizadas com laudos que ndo incluiam intangiveis;

1)  a incorporagdo da Trikem foi precedida de operagdo de incorporacio da Nitrocarbono
em 2003 que contou com laudo que também nio considerou os intangiveis nic
contabilizados, nfio tendo sido questionada pela CVM;

j)  ao deixar de alertar o mercado de que as avaliagdes a precos de mercado deveriam

incluir intangiveis néo contabilizados, a CVM produziu um juizo de legalidade por parte G{
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das companhias ¢ das empresas responsdveis pelas avaliagdes, ndo podendo, em
conseqiiéncia, punir os indiciados por nfio saberem que a conduta adotada seria vedada;

k)  embora os laudos nfo tenham feito mencio expressa ao art. 264 da Lei n® 6.404/76, a
PricewaterhouseCoopers confirmou ter sido contratada com essa finalidade, bem como
0s administradores quando questionados no curso do inquérito, nfo podendo pairar
divida a respeito;

1) nos laudos de avaliagdo, foram considerados certos créditos da BRASKEM scbre IPI
relativos & aquisi¢io de insumos tributados & aliquota zero pleiteados em juizo,
enquanto créditos da mesma natureza nfio foram considerados na TRIKEM porque, no
caso da BRASKEM era um direito, ao passo que os créditos pleiteados pela TRIKEM
néo, tendo sido os patrimdnios avaliados segundoe os mesmos critérios;

m) até 31/10/03, quando a TRIKEM foi incorporada, a BRASKEM e a TRIKEM haviam
ajuizado agbes individualmente e duas em que eram litisconsortes, no total de quatro,
além de duas controladas da BRASKEM qué também pleiteavam tal direito,

n) o crédito da BRASKEM foi inclufdepelo fato de a decis@o do Supremo Tribunal
Federal, contra a qual ainda poderla ser intérposto recurso, equivaliz a uma decisfio
deﬁmtwa 0 mesmo néo se venﬁcando-‘*’no procesSo da TRIKEM e nos processos em
que atuam em litisconsépcid; _ : s

o) o Parecer de Orlenta(;ao CVM ', 15/8 nao ex1g1a 0 transuo em julgado da deciséo para
a contabﬂlzat;ao de crédito, ‘mas- que “ivessem” Sido percorridas todas as instincias
necessarias, tendo aindda BRASKEM e ¢onformidade com o Parecer, evidenciado
em noterexphcahva as demonstragdes finénceiras a existéncia de contestaglo ¢ pedido o ﬂ
pareter de trés rénomados profissionais que confirmaram a existéncia das condigbes
"objetwas de evidenciar o dlreno ao crédito, necessarias para a sua contabilizagfo, o ,
mesmonio se verificando e relagfio 4s demais agdes ajuizadas;

p) asHormas do IBRACON também sfo claras no sentido de que ganhos contingentes nfo '
devem. ser contabilizados em obediéneia 4 convengdo contabil do conservadorismo, i

!

segundo a qual uma receita somente deve ser reconhecida quando realizada;

qQ)  como q.direitc ao crédito pleiteado pela BRASKEM jé havia sido materializado por
meio de condigdes objetivas, o que ndo se verificava em relagio a TRIKEM e as demais f
acOes ajuizadas, os critérios utilizados nas avaliagGes dos créditos de [Pl foram :
rigorosamente 0s mesmos, o que denota a abbolula eqlildade com que a questio fol |
tratada; i

1) se fosse exigida a contablhzag:ao dos créditos da TRIKEM deveria ser exigida também a !
contabilizagdo dos créditos pleiteados nos demais processos;

s)  Inexistindo qualquer regra que tratasse de crédito tributério na avaliagio a mercado dos §
patriménios liquidos das companhias para fins de comparagdo da relagdio de {roca
estabelecida, & avaliacio foi realizada com base nos balangos elaborados em
conformidade com as regras contdbeis vigentes, segundo as quais ndo era permitido ao
avaliador inferir ou cogitar que deveria optar entre excluir de ambas as avaliagdes todos
e quaisquer créditos de IPI ou considera-los todos como sugerido pela Comissio de
Ingquérito e pela SNC;

t}  se tivesse havido a intengfio de tirar proveito, a BRASKEM teria avaliado/ativado os
outros créditos de IPI que discutia em juizo, bem como por suas controladas;

u) tendo side os patrimdnios lquidos da BRASKEM e da TRIKEM avaiiados pelos ,I
mesmos critérios, nos estritos limites do disposto no art. 264 da Lei n° 6.404/76, e a7/~
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relagdo de troca proposta baseada na OPA realizada poucos meses antes considerada
justa e benéfica para os acionistas preferenciais ¢ o fato de a avaliagio comparativa néo
ter modificade essa relagdo, nfo hé que se falar também em abuso de poder;

no caso, a acusagéo nfo demonstrou ainda o efetivo prejuizo causado aos acionistas
minoritdrios € nem a possivel indugfio dos controladores para que os administradores
praticassem atos ilegais.

Bernardo Afonso de Almeida Gradin, Paul Elie Altit, José Mauro Mettrau Carneiro da

Cunha, Mauricio Roberte de Carvalho Ferro, Sergio Alfredo Thiesen, Marcelo André
Lajchter ¢ Anna Cecilia de Magalhfies Coutinho Dutra da Silva apresentaram as seguintes
raz&es de defesa (fls. 988/1036):

2)

b)

d)

g)

h)

ndo ha responsabilidade solidéria dos administradores para com o acionista controlador
por infragio ao disposto noart. 117, § 1°, alinea “e” combinado com o § 2° da Lei n°
6.404/76, sendo que tal dispositivo trata” da reparagfo civil pelos danos causades em
decorréncia de atos praticados com abuso de poder;

ainda que se pudesse cogitar de’erro na- elaborag;ao de laudos de avaliagio, ndo h4
indicios de violagéio dos deverss de dlhgencla bem comeo de qualquer atuacio contréria
aos interesses da companhia e seus aclonistas, uma-yez que a operagio de i incorporagio
foi realizada com base‘em ]audos Elaborados por uma das maiores ¢ mais renomadas
empresas de auditoria; ' - :

no que se refere 2 necesmdade de aJust,es exuacentabels pesquisa feita em outras
cperagdes de incorporagio snﬁ‘ﬁares demonstra que apenas itens constantes do balango
foram consideradds; nfo-havendo que se falar em intangiveis ¢ ativos contingentes
(créditos de IPT), cujor reconhemmento contébil ndo seja possivel;

além da propria SEP ter dgwdas sobre eventuals prejuizos, nfo teria havido prejuize
" informacional, uma vez qfie os acionistas foram comunicados com clareza e exatiddo

acercd do método de avaliagfio utilizado (patriménios liquidos a precos de mercado) e

“dos parfmetros paré estabelecer a relagio de substituicio das acBcs;

para apurar-s¢ ¢ patriménio liquido de uma companhia a prego de mercado, o ponto de
partida ¢ o.conjunto das demonstragdes financeiras, ou seja, verificam-se os valores dos
ativos“e passivos contabilizados ¢ aqueles que ndo estejam a valor de realizagio sdo
ajustados para refletir o valor de gnercado, sendo que no caso apenas o ativo imobilizado
¢ estoques foram reavaliados ja que os demais itens estavam a valores de realizagio;
a avaliagio a prego de mercado nfo requer ajustes “extracontibeis” e sim ajustes
contdbeis, pois nic se trata de avaliar o que nfo estd contabilizado mas verificar quais
itens do balango merecem ajustes a fim de aproximar os valores registrados aos de
mercado;
os laudos anexados de operagbes semelhantes restringiram-se a itens constantes do
balango, afastando a possibiiidade de considerarem-se intangiveis ¢ ativos contingentes
néo contabilizados, bem como de desconsiderar-se item langado em balango;
¢ equivocado o entendimento da Comissdo de Inquérito quando afirma que normas de
contabilidade devem ser abstraidas a fim de permitir ajustes extracontdbeis,
consubstanciados na consideragdio de itens nfo contabilizados pelas companhias
envolvidas ou desconsideragio de item devidamente contabilizado, se a boa técnica
recomenda o contrario; , /

Ll
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i) adecis@o de contabilizar apenas um dos créditos de IPI, de diversos processos judiciais
em curse, se deveu ao fato de ser o nico a apresentar os requisitos de certeza e liquidez
necessarios ao respectivo langamento contabil, tendo side cbservado o principio da
eqiiidade;

i) os administradores e conselheiros fiscais, ora acusados, agiram de boa-fé¢ e com o
cuidado e diligéncia que lhes eram requeridos, tendo sua conduta side pautada em
padrdes de comportamento esperado em situages como a discutida nos autos;

k)  contrataram a PWC para exame das demonstragdes financeiras na data base de 31/10/03
¢ eclaboracho de laudos para efeitos do art. 264 da Lei n® 6.404/76, bem como
divulgaram o Protocolo e Justificacdo e prestaram informagdes ao mercado € acionistas
com base no trabalho realizado, indicando o critério de avaliagdo e a relacio de
substitui¢do encontrada com base na metodologia empregada,

I} os acusados nio poderiam questionar cu sequer duvidar das avaliagBes realizadas em
conformidade com as regrasaplicaveis e critérios até entfo adotados, tendo agido dentro
dos padrdes desejaveis, de boa-f¢ e no interesse da TRIKEM e seus acionistas, na mais
estrita observancia aos deveres de diligéneia;

m) ndo hé que se falar em descumprimento, de deveres definidos na lei societdria ¢ no
estatuto, bem como violagio aos artigos 153, 154, capui € § 1° ¢, no que se refere aos
conselheiros fiscais, ao art. 165, todos da Lei 6.404/76;

n) ¢ evidente também a auséneia de culpa ou dolo dos acusados, elemento essencial para a
sua responsabilizagdo administrativa. "

21.  Peter Dvorsak apresentou as seguin'Téé razfes de defesa (fls. 964/987):

a) . ¢ funcionério do BNDES e passou a integrar o conselho de administragfo da Trikem por

indicagdo da BNDESPAR, tendo tomado posse em 10/11/03;

b)  esteve presente na, reunifio do conselho em 09/12/03 que aprovou a proposta de
incorporagiio e se¢ absteve de votar por nfo ter tido tempo habil para analisar os
documentos referentes a operagéo,

¢)  no que serefere ao dever de diligéncia, embora ndo caiba a CVM analisar o mérito da
decisdo do administrador, deve ela perquirir se o procedimento que levou & tomada da
deciséo observou cuidados minimos, que demonstrem ter agido com diligéncia;

d) ¢ evidente que o administrador PES pode ser compelido a deliberar sobre matéria que
ndo tenha conseguido analisar adequadamente, sendo legitima a abstengio em
determinadas circunstincias;

e) a posigdo do acusado foi plenamente justificavel, uma vez que a incorporagio de
companhia controlada pela controladora envolve uma série de questdes complexas;

f) o acusado era um consclheiro outsider, ndo se podendo dele exigir que conhecesse a
fundoe os assuntos da companhia ou se dedicasse integralmente aos seus negocios;

g} além disso, a reunifio do dia 09/12/03 foi a primeira ¢ Unica para a qual o acusado foi
convocado, tendo sido realizada menos de um més apds a sua posse,

h)  assim, nfo se poderia exigir que o acusado, que recebeu a documentago somente na
véspera, estivesse em condigdes de proferir seu voto sobre a operagfo de forma refletida
ou que devesse solicitar a postergacfo da reuniflo, tendo optado por consignar em ata a
razio de sua abstencio; s '
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1) em determinadas circunstdncias, o conselheiro pode e até deve se abster de tomar parte
em deliberagéio sem que transgrida o dever de diligéncia;

j)  deixou de integrar o conselho logo apos a assembléia de incorporagio da Trikem em
15/01/04 e, em 23/11/05, quando foi questionado pela Comissio de Inquérito, jé nfo
tinha mais relagdo com a empresa, sendo incabivel falar-se em falta de diligéncia nesse
mormento,

k)  que nfo se manifestou no interregno entre a decisio do conselho e a assembléia porque
ndo existia razdo para suspeitar de qualquer irregularidade na incorporacio, uma vez
que feram tomadas todas as providéncias necessdrias;

1) & aprovaclio da operagdo pelo conselho nfio caracteriza, por si s6, qualquer
irregularidade por parte dos administradores da companhla que podern praticer atos com
base na conﬁanga depositada na opinifio dos. experm ou mesmo de funciondrios cu
diretoria; o

m) a exigéncia de que o patnm‘omo liquido. seja avahado a plec;os de mercado justifica-se
em razdo das distorgdes que podem, e\ustlr entffe o‘*valm‘ contabﬂ e o valor real (ou de
metcado) dos ativos da companhja;’ '

n)  se o patrimonio liquido a pregos de mercado ¢'agquele obtido através de ajuste das contas
do balango de acordo com d seu valor de mercado, n&p- ha que se falar na contabilizagdo
do “goodwil "l na avahag:ao prevista no art. 264 dd Lei n° 6.404/76, néo havendo nos
normativos qualquer exigéneia de’ que sutros valores sejam considerados;

0) a insergdo de. contas como mtangwel descaracteriza o proprio conceito de valor
patrimonial; . :

p)  ainclusio de credltos de IPI foi correta na medida em que considerou apenas os valores
que podiam ser contabilizados;

qQ) - se o legislador elegeu como mecanismo adequado para a protecfio da minoria uma
avaliagio por um-conceito contdbil atualizado a precos de mercado, a CVM nfio pode
em nome dd-eqiiidade querer alterar as regras existentes sem antes emitir qualquer
orientagio no sentido de ser necessdria a contabilizacdo dos intangiveis na avaliagio de
que trata o art. 264 da lei societaria.

22, Sérgio Valadares Portella apresentou as seguintes razdes de defesa (fls. 930/944):

a) foi eleito membro do conselhg fiscal pelos acionistas minoritarios em assembléia
realizada em 10/11/03;

b)  no dia 05/12/03, sexta-feira, recebeu por e-mail a convocagio da reunifio do conselho a
ser realizada em 09/12/03 com a proposta da diretoria acerca da operagio de
incorporago da TRIKEM;

¢) o Protocolo e Justificagiio da operagic 6 lhe foi remetide na segunda-feira para o
endereco eletrénico apds ter deixado o local de trabalho;

d)  s0 se encontrou com os demais membros do conselho na reunidio, oportunidade em que
the foram exibidos resumos dos documentos da incerporacio;

e) sem o necessario conhecimento da matéria, pediu prazo para melhor exame da
documentacio, o que foi negado;

f)  em raz8o disso, negou-se a votar favoravelmente & aprovagio da operacio, consignando
em ata sua declaragéo de voto; - /

U
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g)  depois disso, nfo recebeu qualquer convocagdio para outra reunifo, nem foi intimade
para comparecer 2 assembléia, apds a qual encerrou-se o mandato;

h)  a atuagBo nfic fol em nada facilitada pelos demais membros do conselho que nfo
demonstraram a transparéncia e abertura necessarias & atividade fiscalizadora;

i) o conselheiro nfo pode ser culpado de omissBie por nfo ter comparecido & assembléia
para a qual nlo foi convocado para alertar os acionistas do que constara de seu voto;

j}  como ndo teve a oportunidade de analisar a documentagdo que s6 lhe foi exibida
parcialmente na reunifio do conselho, nfo constatou e n&o teve conhecimento de
irregularidades nem durante a reunifo, nem depois;

k)  se houve danos aos acionistas minoritarios em funcéo da 1ela9ao de troca adotada, isso
nfo fot possivel constatar;

i) exigir que levasse a matéria ao conhecimento da administragdo e da assembléia sem ter
a comprovacio de eventuais 1rregular1dades seria exigir um dever de diligéncia acima
do que esta na lei; :

m) a diligéncia foi exercida no momento em que registrou sua declaracdo de voto, ndo
podendo ser responsabilizado pela falta de comunicagfio aos 6rgéos de administracéio e 2
assembleia geral que tomaram corhecimento da decisde do conselho fiscal;

n)  como néo agiu com culpa no exercicio.de suas funges e também nio houve qualquer
prejuizo decorrente de sua atuag@o, nio se pode fala e responsablhd'lde

E o Relatério. Ty

Rio de J aneiro, 12 d(;rde/embro dc 2007.

5

- A 11 Loria
itetr-Relator
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PROCESSO ADMINISTRATIVO SAI%CIONADOR CVM N° 08/05

Indiciados:  Anna Cecflia de Magalhfies Coutinho Dutra da Silva
Bernardo Afonso de Almeida Gradin
Braskem S/A :
José Mauro Mettrau Carneiro da Cunha
Marcelo André Lajchter
Mauricio Roberto de Carvalho Ferro
Nordeste Quimica S/A - Norquisa
Odebrecht S/A
Paul Elie Aliit |
Peter Dvorsak
Petrobras Quimica S/A - Petroquisa ‘
Sergio Alfredo Thiesen e |
Sérgio Valadares Portella : i

Relator: Diretor Eli Loria

YOT1O

O presente processo administrativo sancionador pretende responsabilizar o i
acionista controlador direto e indireto da TRIKEM, participantes do bloco de controle da :
BRASKEM, bem como administradores da TRIKEM, que participaram de todo o processo
que resultou na incorporagdo da TRIKEM pela BRASKEM, em janeiro de 2004, baseada em 1
laudos de avaliagdo a pregos de mercado, elaborados por empresa especializada, por exigéncia i
do disposto no art, 264, capui e §1° ', da Lei n° 6.404/76, sem a utilizagdo dos mesmos ‘
critérios na avaliagio dos/dois patrimdnios liquides, o que teria impossibilitado a aplicagio do j
$ 3°* do mesmo artigo. |

' “Art. 264. Na incorporagfo, pela controladora, de companhia controlada, a justificagio, apresentada 2 ;
assembléia-geral da controlada, devera conter, além das informagBes previstas nos arts. 224 e 225, ¢ cileulo das ‘
relagdes de substitui¢io das agBes dos acionistas ndo controladores da controlada com base no valor do
patrimdnio liquido das agBes da controladora e da controlada, avaliados os dois patriménios segundo 0s mesmos
critérios e na mesma data, a preos de mercado, ou com base em outro critério aceite pela Comisséio de Yalores ]
Mobiliarios, no caso de companhias abertas. :

§ 1% A avaliagdo dos dois patrimdnios serd feita por 3 (trés) peritos ou empresa especializada €, no caso de
companhias abertas, por empresa especializada.” |
(RedagHo dada pela Lei n° 10.303, de 2001) ]
? 48 30 Se as relagdes de substituicio das acOes dos acionistas nfo controladores, previstas no protocelo da
incorporagio, forem menos vantajosas que as resultantes da comparacio prevista neste artigo, os acionistas
dissidentes da deliberagdo da assembléia-geral da controlada que aprovar a operagio, observado o disposto nos
arts, 137, 11, e 230, pederdo optar entre o valor de reembolso fixado nos termos do art. 45 ¢ o valor do patriménio
iiquido a pregos de mercado.” (Redagfo dada pela Lein® 10.303, de 2001)
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1

Com isso, estaria incorreta a informagio divulgada em cumprimento do
previsto no inciso VI do § 1° do art. 2°°, da Instrugiio CVM n° 319/99, que dispde sobre as
operagbes de incorporagfo, fusfo e cisfo envolvendo companhia aberta.

Preliminar

A Petrobrés Quimica S/A — PETROQUISA, em sua defesa, solicita sua
exclusio do processo em caréter preliminar por ter sido acusada de votar a favor da operagio
de incorporagio da TRIKEM na AGE da BRASKEM de 15/01/04 como integrante do bloco
de acionistas que controla a BRASKEM e indiretamente a TRIKEM.

Segunde a defesa, a Comisséo de Inquérite teria incluido a PETROQUISA no
grupo de controle unicamente pelo fato da empresa ter assinado o Memorando de
Entendimentos para Celebragdo de Acordo de Acionistas, sem levar em conta que o fez na
qualidade de acionista minoritéria detentora de posi¢io relevante e nfio como integrante do
bloco de controle.

De fato, ac examinar-se¢ o referido documento, verifica-se que o mesmo
estabelecia a possibilidade de a PETROQUISA vit a sér elevada 4 condi¢fo de acionista
controladora, caso viesse a exercer opgfio de compra de agBes ordindrias, bem como conferia
a ela certos direitos especiais de protecio de sua posi¢lo minoritdria na BRASKEM de 7,78%
das agdes com direito a voto. Alids, o€ontrole Elg&BRASKEM, que controlava indiretamente a

TRIKEM, era exercido pela ODEBRECHT S/ DBPAR Investimentos S/A e Nordeste
Quimica 5/A — NORQUISA que detinham em conjunto cerca de 72,18% das agdes ordinarias.

Dessa fotina, como a opgio nio hayia'Sido exercida até & época da operagio e
0 Memorando niio outorgave & PETROQUISA o pbder de controle, entendo que, embora a
empresa tenha votado na AGE da BRASKEM pela aprovagdo da operaglio, o seu
indiciamento se deu de forma indevidd, razdo pela qual concordo com a sua exclusgo do feito.

Da acusacio de violacio ao art. 264, caput, da Lei n° 6.404/76 e incorrecio na divulgaciio
da informa“cﬁo prevista no art. 2° § 1°, VI, da Instrucio CVM n°® 319/99
: "

No caso, verifica-se que os laudos de avaliagfio contemplaram apenas os itens
que se encontravam contabilizados, neles se incluindo créditos de IPI da BRASKEM
discutidos judicialmente, ndo considerando os créditos da mesma natureza da TRIKEM ¢ nem
o0s intangiveis das duas empresas.

Antes de propor a abertura de inguérito administrativo, a Superintendéncia de
Relagdes com Empresas — SEP consuliou a Superintendéncia de Normas Contdbeis e de

TV - se for o caso de incorporaghio de companhia aberta por sua controladora, ou desta por companhia aberta
controlada, ou de fusfo de controladora com controlada, o cilculo das relagbes de substituigio das aces dos
acionistas nfio controladores da controlada com base no valor do patriménio liquido das agdes da controladora e
da controlada, avaliados os dois patrimdnios segundo os mesmos critérios e na mesma data, a precos de
mercado, para efeito da comparacfo prevista no art. 264 da Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976;”
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Auditeria — SNC e a Procuradoria Federal Espec>1a11zada ~ PFE que analisaram devidamente
essas questdes.

Ao se manifestar a respeito da operagfo, a SNC afirmou que, tendo as
empresas eleifo o critério de avaliagfo dos patrimdnios liquidos a pregos de mercado, previsto
no art. 264 da Lei n® 6.404/76, caberia &8 CVM verificar se tanto o0s ativos quanto 0s passivos
teriam sido avaliados a mercado, entendendo que nessa avaliag®o “... devem ser considerados
também os intangiveis ndo registrados na contabilidade por forca da legislagdo em vigor e
dos principios fundamentais de  contabilidade, e que possam ser identificados
individualmente”, concluindo que a inclusiio desses ativos permite se chegar a um valor de
patrimdnio liquido mais préxime do valor efetivo da empresa a pregos de mercado.

Quanto aos créditos de IPI, a SNC apontou que, de fato, nfio ha davida de que
o ativo contingente nfo deve ser registrado em vista da Convengéo do Conservadorismo. No
entanto, entende que, a guestdo sob analise ndo € esta, pois 0 caso trata de avaliagdo de
patr1m0nlos a precos de mercado e nfo de patrlmomos liquidos registrados de acordo com os
principios de contabilidade geralmente aceitos.

A SNC coneluiu que “Por 'Serem ativos de mesma natureza, itais créditos
deveriam ser, ou ndo, considerados em ambas Gempresas. ‘O valor presente ou valor de
mercado desses ativos € que, em decorréncia da expéctativa € prazo de realizacfio, podem ser
diferentes” e, assim, teriam sido utlllzﬁdos critérios diferentes, pelo fato de ter sido
considerado um crédito tributario na avahapao da controladora e ndo ter sido considerado
crédito tributdrio semelhante na avaliacio da controlada.

A PFE concordou com a manifestagio da SNC no sentido de que a avaliagéo
deve incluir todos os bens, direitos e .obrigagdes. integrantes do patriménio liquido das
companhias, inclusive os intangiveis ndo contabilizados em razio dos Principios
Fundamentais de Contabilidade.

Diante dessas manifestagfes, a SEP concluiu que néo seria razodvel fazer
constar do patr1mon1o d2 BRASKEM créditos de TP € ndo fazer constar do patriménio da
TRIKEM crédito da mesma natureza, bem como que fossem avaliados tao-somente estoques e
imobilizado tangivel, embora nédc tivesse certeza sobre eventuais beneficios aos minoritarios
em decorréncia desse novo cenario,

A Comissdo de Inquérito, por sua vez, fundamentou a acusagdo no fato de
terem sido incluidos na avaliagdio apenas os valores contabilizados, nfo considerando o
intangivel o que, ainda que seu reconhecimento contabil néo seja obrigatorio, ndo podia ser
ignorado em nome da boa técnica aplicada & espéeie, e no fato do crédito de IPI ter sido
reconhecido em relagio & BRASKEM e nio reconhecido em relagdo 4 TRIKEM, quando
ambos os valores deveriam ter sido considerados ou excluidos em virtude do principio da
eqliidade.

Com isso, conclui a Comissfo, os laudos de avaliagiio da incorporadora e da | /
incorporada nfo teriam atendido o disposto no art. 264 -da Lei n® 6.404/76° havendo em ﬁ
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conseqii€ncia prejuizo na divulgagio da informagﬁo?, prevista no art. 2°, § 1°, VI, da Instrugéo
CVM n°® 319/99, e impossibilitado a aplicago do § 3° do art. 264 da lei societéria.

Em sua defesa, os acusados alegam que o conceito de patrimbnio liguido a
prego de mercado decorre do disposto no art. 264 e resulta da avaliagdo individual pelo valor
de realizagfio de todos os ativos e passivos constantes do balango da companhia, nada
devendo ser incluido que nfo esteja devidamente contabilizado, a exemplo dos intangiveis.

A defesa argumenta que até a edigo da Instrugiio CVM n° 436, de 05/07/06,
posterior aos fatos aqui tratados, as regras da CVM s admitiam a contabilizaggo de
intangiveis quando adquirides de terceiros e que, além da doutrina contabil admitir que o
método de avaliagBio a pregos de mercado somente inclui itens contabilizados, foram
realizadas inameras operagdes de incorporagio que nfo inclufram os intangfveis ndo
contabilizados, nélo tendo sido questionadas pela CVM.

A CVM com a ediglio da Instrugio CVM n® 436/06 introduziu o Anexc 111 &
[nstrugio CVM n® 361/02, e tratou do assunto, estabelecendo no item XVII no que se refere
ao “Valor do patriménio liquido avaliado a pregos de nf'é‘rcado” nas ofertas publicas:

“XVII - As seguintes bases de aval:ag:ao devem ser observaduas nas diferentes
classes de itens: LR
.. B v \ } .,::? 3 ,

b) ativos néo monerarlos Como l‘errenos edifi cagoev pf opriedades, mdguinas,

instalacdes, além de intangiveis, conio marcgs'e patentes, pelo valor provéivel

de realizagdo, . o

3
: 4

d) contingéncias, como agdes conirég o estado sobre questdes tributdrias e
ouiras questdes fudiciais, avalmdos segundo o desfecho mais provivel”

( grlfel)

7 Assim, de fato, quando da aprovacfic da incorporagio da TRIKEM pela
BRASKEM, em 15/01/04, nfio havia nenhuma regra especifica estabelecendo como deveria
ser efetuada a avaliagfio a precos de mgreado, prevista no art, 264 da Lei n® 6.404/76, e 0 que
deveria ser ou nfo incluide. ,-

Cabe esclarecer que a citada Instrugo CVM n° 361/02 dispSe sobre o
procedimento aplicavel as ofertas publicas de aquisicdo de a¢des de companhia aberta para
cancelamento de registro, por aumento de participac&o de acionista controlador, por alienagdo
de controle de companhia aberta, para aquisi¢io de controle de companhia aberta quando
envolver permuta por valores mobiliarios, nfo tratando de operagdes de incorporagio, fusio ¢
ciséo, que sdo abordadas na [nstrugdo CVM n® 319/99,

Esta Instrugio CVM n° 319/99 elenca, em seu art. 15, hipdteses de exercicio
abusivo do poder de controle e, no inciso V, a nfo avaliagio da totalidade dos dois
patrimdnios a pregos de mercado, nas operages de incorporagdo de companhla aberta por sua ’ﬁ
controladora, pata efeito da comparagfo prevista no art. 264 da Lei n° 6.404/76, conduta @(
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considerada como infragdo grave em seu artigo 17,:para os efeitos do art. 11, § 3° da Lei n°
6.385/76.

A finalidade do laudo de avaliagio ¢ simular o valor que seria obtido pela
companhia em uma liquidagéio ordenada, néio devendo ser considerado o valor de liquidagiio
em condigBes de venda for¢ada, e oferecer aos acionistas minoritdrios da incorperada de um
lado, um par@metro de comparagfo em relagio ao valor oferecido no Protocolo para a
substitui¢do de suas agdes e, de outro, a oportunidade de se retirarem da sociedade optando
pelo valor fixado nos termos do art. 45 ¢ o apurado no caput do art. 264 da Lei n® 6,404/76,
caso o valor proposto no Protocolo seja inferior ac valor de laudo.

A questio que se coloca ¢ a possibilidade da avaliagfo contdbil atualizada ser
aceita como critério de avaliagfo a pregos de mercado, devendo a discusso ser segregada, no
presente caso, segundo as imputagdes,

De plano esclarego que, no meu entender, n&o me parece razodvel admitir que
a avaliagio deva se limitar estritamente ao$ itens constantes do balango, ainda que este seja a
base e o ponto de partida. A avaliagdo” deve ser a mais ampla passivel e nio apenas de seus
ativos imobilizados ¢ de ativos mantides eth estoque devendo 0s intangiveis e ativos
residuais ndo contabilizados Tambem faze1 parte da mesma.

Assim, no geral, concordo com a__SNC de que a “.a expressdo ‘valor de
mercado’ contida no artigo 264 se refere & avaliagdo individual de ativos e passivos
(tangiveis e intangiveis) pelo seu valor provével de mercado.” e que “...na avaliacio a precos
de mercado devem ser considerados também os intangiveis nio registrados na contabilidade
por forga da legislagdo em vigor e dos principios fundamentais de contabilidade, e que
possam ser identificados individualmente.” s

. No entanto, resta a indagag8o. Qual o grau de alcance dessa regra? Deveriam
ser considerados todos” os intangiveis e contingéncias nfo registrados na contabilidade?
Parece-me que néo. Entendo que a solugiio de tal problema envolve a analise do valor da
informagfo versus os custos para a sua obtengfio, a luz dos principios da proporcienalidade ¢
da razoabilidade. Os beneficios produzidos devem exceder o custo para se obter a informagéo.

A CVM, em 03/10/05, editou a Deliberagio CVM n° 489, zprovando e
tornando obrigatério, para as companhias abertas, a Norma e Procedimento de Contabilidade
n® 22, emifida pelo Instituto Brasileiro dos Auditores Independentes —~ IBRACON,
estabelecendo regras para a contabilizagfio de provisdes, passivos, contingéncias passivas e
contingéncias ativas pelas empresas brasileiras, em hnha com o disposto na “International
Accounting Standards 377

A Deliberagdo define em seu item 6, ix, que “Uma contingéncia ativa é um
possivel ative presente, decorrenie de eventos passados, cuja existéncia serd confirmada
somente pela ocorréncia ou nfo de um ou mais eventos futuros, que nfo estejam totalmente
sob o controle da entidade” y
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Em seu item 9 s8o definidos pardmetros para avaliagio e utiliza os termos
praticamente certo, provdvel, possivel e remota’, Assim, quando a realizagdo do ganho ¢
praticamente certa, € requerido o reconhecimento do ativo correspondente e, quando for
provavel uma entrada de recursos, a entidade deve divulgar a contingéncia ativa em nota
explicativa. Quando a possibilidade de realizagio ¢ pessivel ou remota, a orientagdc é pela
ndo divulgacio da informagéo.

Nesse dispositivo, no que se refere as contingéncias encontro o limite da
orientagdo contida no Anexo Il a Instrugio CVM n® 361/02, item XVII, letra “d”.

Especificamente em relagfio ao termo “inrangivel” tratado pela Comissdo de
Inquérito, o Diciondrio Aurélio di como definigfo, em uma de suas acepgBes, bens que nio
tém existéncia fisica, como patentes ou marcas registradas, enguanto o Diciondric Michaelis
da a palavra “goodwill” o significado de fundo de comércio ou aviamento, ou seja, o crédito, a
freguesia, a localizagfo, o nome e a reputagio do estabelecimento comercial,

Cabe mencionar que o “goodwill” nao entra na avaliagdio a pregos de mercado ;
somente devendo ser considerados intangiveis 11ldlv1duals catives nfo fisicos, que tenham "
valor de mercado, marcas e patentes, direitos & contratos e nfo o chamado “goodwill” que,
em verdade, € o valor da empresa que excede o que sefia aufendo com a negociaglo a precos
de mercado de cada item do ativo. =~ 7 -

#

No caso, verifica-se - que os laudos de avaliagdo apresentados pela i
PricewatterhouseCoopers Auditores- Independentes tanto da TRIKEM (fls.29/38) quanto da f
BRASKEM (f1s.40/46), tiveram por escopo a-apuragiio do valor ajustado “pro-forme” pela
valorizagdo de seus estoques a valores de realizagio e pela mais-valia dos ativos imobilizados !
das companhias, na data-base de 31/10/03, sendo+ destinades & “dar pardmetros para as
relagdes de substituicdo das agdes da Braskem S.A., no processo de incorporagdo da Trikem
S.A.” ¢ se mostraram omissos quanto 4 avaliagdo de intangiveis e dos eréditos de IPIL.

Nesse aspecto, mais uma vez enfatizo nfo ser razodvel que a avaliagio do
patrimdnio a pregos de mercado se restrinja aos estoques e imobilizado tangivel, observando-
se, ainda, que as empresas controladas g coligadas nfio foram objeto de avaliaggo. Note-se que
o avaliador néo explica nem sequer justifica porque s6 algumas rubricas do balango foram
reavaliadas.

No entanto, ainda que nas duas companhias os intangiveis ndo tenham sido

mencionados nas avaliagBes, deve ser verificado se tal proceder prejudicou a informagéo - f
g

a

(a) " “Praticamente cerfo - este termo ¢ mais fortemente utilizado no Julgamente de contingéncias ativas. Eléae/
aplicado para refletir uma situagfio na qual um evento futuro é certo, apesar de ndo ocorrido. Essa certeza advém
de situag@des cujo controle estd com a administragdc de uma entidade, & depende apenas dela, ou de situagdes em
que ha garantias reais ou decisdes judicials favordveis, sobre as queis nfo cabem mais recursos.

{b) Provdvel - a chance de um ou mais eventos futures ocorrer € maior do que a de ndo ocorrer,

{c) Possivel - a chance de um ou mais eventos futuros ocorrer € menor que provavel, mas maior que remota.

{d) Remota - a chance de um ou mais eventos futuros ocorrer & peguena.” i
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disponibilizada aos acionistas, uma vez que, em tese, os valores relativos das companhias
poderiam ser bem diferentes se a avaliagfo tivesse levado em conta tais itens.

A BRASKEM ¢ empresa do ramo petroquimice, produtora de resinas
termoplasticas, como polietileno, polipropileno ¢ PVC e, consultando sua “home-page”,
verifiquel que “a empresa tem mais de 130 patemtes depositadas no Brasil, nos Estados
Unidos e na Europa”, com investimentos anuais de mais de RS 50 milhes em pesquisa e
desenvolvimento.

Ainda segundo informages da propria empresa, & mesma conta com um
Centro de Tecnologia e Inovagdio e mantém acordos de cooperagio com universidades €
instituigdes de pesquisa do Brasil e do exterior sendo que “o Centro de Tecnologia e Inovagdo
é o0 mais moderno e bem equipado do setor na América Lating, com ativos nos quais foram
investidos mais de RS 330 milhdes e utilizados por uma equipe de cerca de 160 pessoas, entre
pesquisadores e técnicos, para o desenvolvimento de produtos, processos e aplicagliies em
parceria com clientes”, Tais fatos sfo de conhecimento publico € a omiss&o do laudo nio foi
questionada pelos administradores. .

A defesa faz referéncia 8 NPA 14 - Laudos de Avaliagio Emitidos por Auditor
Independente, editada pelo IBRACON e aprovada pela diretoria nacional em 24/09/07, que
define avaliagfo a valor contdbil ajustado a “precos de mercado” como “mensuragdo do
patriménio liguido pelo valor contdbil, acrescido de mais ou menos-valia decorrenie de
determinadas premissas para se obter os valores de mercado dos ativos e dos passivos”.

Assim, em linha com esse pronunciamento, a rubrica “Marcas, Direitos e
Patentes Industriais™ que engloba “gastos com regisiro de marca, nome, invengdes proprias,
além de desembolsos a rerceiros* por contratos de uso de marcas, patentes ou processos de
fabricagdo (tecnologia)”™ ¢ que, segundo a defesa, registravam as patentes das duas empresas
a valor de custo, deveria ter sido reavaliada e o laudo deveria, minimamente, ter contemplado
tal aspecto, ndo podendo ter-se omitindo de prestar essa informagio.

Alids, esclareco que, no Ambito da Instrugio CVM n° 308, de 14/05/99, ¢
auditor independente, no exercicio de gua a atividade no merc*tdo de valores moblhanos deve
cumprir as normas especificas emanadas da CVM (art. 19 5 ¢, no que se refere 4 emissio de
pareceres e relatorios de auditoria (art. 20" de demonstragbes contdbeis, observar os
pronunciamentos téenicos do IBRACON e as normas do Conselho Federal de Contabilidade —
CFC. A NPA-14 niq trata de parecer de demonstragBes contdbeis ¢ néo foi referendada pela
CVM. ‘

* [UDICIBUS, \é‘éd;g,ifg de, MARTINS, Eliseu e GELBCKE, Emesto Rubens. Manual de Ceniabilidade do
Sociedades por Ag¢des (Aplicdvel as Demais Sociedades), 5" ed. rev e atual., S&o Paulo: Atlas, 2000, p.187.
b«Art 19, O auditor independente, no exercicio de sua atividade no &mbito do mercado de valores mobilidrios,
deve cumprir e fazer cumprir, por seus empregados e prepostos, &s normas especificas emanadas da Comissio de
Valores Mobilidrios.”

TwArt, 20. O Auditor Independente - Pessca Fisica e o Auditor Independente - Pessoa Juridica, todos os seus
socios e integrantes do quadro técnico deverdio observar, ainda, as normas emanadas do Conselho Federal de
Contabilidade - CFC ¢ os prenunciamentos técnicos do Instituto Brasileiro de Contadores - IBRACON, no que

se refere & conduta profissional, 4o exercicio da alividade e 3 emissio de pareceres e relatérios de auditoria.”
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Aligs, no caso, ainda que néo seja objeto do presente processo administrativo
sancionador, tenho dlvida se a PricewatterhouseCoopers Auditores Independentes, sendo
auditora das companhias, ac emitir os laudos de avaliagfo infringiu, ou nédo, a vedagfo de
prestagdo de servigos de consultoria que possam caracterizar a perda da objetividade ¢ da
indeper;déncia do auditor independente, previsto no art. 23, incise 1, da Instrugdio CVM n°
308/99°,

No que se refere aos créditos de 1P, a defesa alega ter usado o mesmo critério,
ou seja, come o crédito da BRASKEM jd estava contabilizado o mesmo foi incluido na
avaliacdo ao passo que o créditc da TRIKEM por ndo se encontrar ainda reconhecido
contabilmente ndo foi considerado.

Para tanto, a defes;a_ menciona o Parecer de Orientacdo CVM n° 15/87 e a
Deliberacio CVM n® 29/86 que somente admitem a contabilizagfio de crédito quando
efetivamente assegurada a sua obtencdo ou recuperagdo e, ainda, normas do IBRACON no
sentido de que ganhos contingentes néio deyem ser contabilizados ?

Assim, a contabilizagio do crédito da BRASKEM teria se dado pelo fato de ser
o Unico a apresentar os requisitos de certeza e liquidez exigidos para o lancamento, enquanto
que o da TRIKEM e os demais créditos pleiteados em ouitros processos judiciais nfo podiam
ser contabilizados em conformidade com as regras vigentes.

Segundo a defesa, em 31/10/03 S0 processo da BRASKEM encontrava-se
apenas sujeito & aprecia¢fo de Agravo Regimental interposto pela PGEN contra decisdo do
STF que negava provimento ao Recurso Especial da Unifio, sem, contudo, impugnar a
validade dos créditos de IPI, o que representava .o trinsito em julgado da decisfo neste
quesito, enquantd que o processo da TRIKEM e os dois em que eram litisconsortes estavam
ainda pendentes de julgamento de Recursos Especial ¢ Extraordinario interpostos pela Unifio
que, além de discutir o mérito das agdes, questionavam também o praze prescricional
pleiteado pelas empresas, o critério de corregio monetdria adotado e a aliquota aplicdvel.

Quanto 4 primeira parte, da tese que frata da contabilizagfio, concordo com a
argumentacdo, pois a contabilidade deve atender & convencgdio do conservadorismo ou
prudéncia, devendo escolher, dentre alternativas de avaliacfio, a que represente o menor valor 57//

®«Art. 23, £ vedado ao Auditor Independente e as pessoas fisicas e juridicas a ele ligadas, conforme definido
nas normas de independéncia do CFC, em relagio &s entidades cujo servigo de auditoria contdbil esteja a seu
cargo:

11 - prestar servigos de consultoria gue possam caracterizar a perda da sua objetividade ¢ Independéncia.
Paragrafo dnico, S#o exemplos de servigos de consultoria previstos no egpur deste artigo:

11 - avaliagio de empresas;

2

? fls. 1417 da defesa e parcceres de Braga&Marafon (fis. 1294 e 1708), Aldir Passarinho (fls. 1317 e 1732),
Escritério de Advocacia Sergio Bermudes {fls. 1339 e 1755) e Eliseu Martins (fls. 1347 e 1762) sendo dadas as

Jjustificativas para a contabilizagfio do crédito da BRASKEM.
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n

atual para o ativo € o maior para as obrigages, somente reconhecendo contabilmente quando

estiver efetivamente assegurada a sua obtengfio ou recuperacio'’,

Entretanto, quanto & avaliagfo, nfo posso concordar com a defesa pois,
conforme jd expus, o fato do crédito ainda nfo estar contabilizado nfo significa que o mesmo
deva ser simplesmente ignorado, mas sim que deve ser avaliado diante da possibilidade de
sucesso da agdo judicial. Em linha com o posicionamento da SNC, entendo que, sendo ativos
de mesma natureza, esses créditos de IPI deveriam ter sido considerados na avaliagio das
duas companhias, cabendo ser estimado o seu valor de mercado em fungfio da expectativa de
sua realizacfo,

Embora o processc da BRASKEM estivesse em fase mais avangada e
preenchesse todos os requisitos necessarios para o seu reconhecimento contabil, inclusive
contando com pareceres de especialistas, nos termos da Deliberagio CVM n° 29/86, entendo
que os créditos da TRIKEM que ndo preenchiam os requisitos para reconhecimento contabil
por estarem ainda pendentes de julgamento nfio poderiam ser totalmente omitidos como se
nada existisse.

No caso, ainda que outros c¢réditos também nfio tenham sido considerados na
avaliacfio, o fato de apenas o crédito da BRASKEM ter sido incluido acabou por gerar um
tratamento desigual, interferindo diretamente na relagBp de troca das agles pelo seu
significative valor, :

Na BRASKEM, o crédito correspondia, em 31/10/03, a R$533.828.483 44
(equivalente a 9% do seu patrimdnio liquido a pregos de mercado) e o crédito da TRIKEM era
de R$372.845.213,44 (equivalente a 26% do seu patriménio liquide a pregos de mercado).
Dessa forma, a relagfio de troca proposta seriz, em principio, menos vantajosa aos acionistas
da TRIKEM, apesar de n#o se ter os valores das demais agfes judiciais, pois, caso os créditos
fossem totalmente excluidos, a relagfio seria de uma agfio da BRASKEM para cada grupo de
3,21 agSes da TRIKEM e, caso esses mesmos créditos fossem considerados integralmente, de
uma agfo da BRASKEM para cada grupo de 2,82 acdes da TRIKEM.

Diante disso, existindo4 possibilidade de que o valor da relagio de troca de
suas acbes oferecida no Protocolo poderia ser inferior ac valor resultante dos laudos de
avaliagfo, os acionistas minoritérios, em tese, ficaram impossibilitados de exercer o direito de
recesso com pase no § 3° do art. 264 da lei societaria, ou seja, optar entre o valor fixado nos :
termos do art. 45 e o valor apurado no laudo de avaliagdo com base no art. 264,

Assim, com referéncia aos laudos utilizados nas avaliagbes dos patrimdnios
lquidos a pregos de mercado da incorporadora e da incorporada, concluo que os mesmos
foram omissos com referéncia as marcas e patentes e, quanto aos crédites de IPI, nde
observaram os mesmos critérios, restando configurada infracdo ao disposto no art, 264 da Lel ﬂ
n° 6.404/76, bem como entendo ter ocorrido incorregio na divulgaco da informagdo prevista / / '

' parecer de Orientagiio CVM n° 15, de 28/12/87.
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no art. 2° § 1° inciso VI, da Instrugdo CVM n° 319/99, prejudicando, em conseqiiéncia, o
exercicio do direito de recesso previsto no § 3° do art. 264 da lei societaria,

Foram acusados da infragio a BRASKEM, na qualidade de acionista
controladora, por ter aprovado o Protocolo e Justificagdo de Incorporacio na AGE da
TRIKEM, a ODEBRECHT e a NORQUISA, por terem aprovado na AGE da BRASKEM, na
qualidade, respectivamente, de acionista controladora e participante do bloco de controle, o
mesmo Protocolo e Justificaglic de Incorporagfio, os administradores Bernardo Afonso de
Almeida Gradin e Paul Elie Altit, respectivamente, membro do conselho de administragio e
diretor presidente ¢ vice-presidente do conselho e diretor de relagBes com investidores da
TRIKEM, por terem elaborado e assinade o Protocolo ¢ Justificagdo da Incorporaciio e
deliberado na reunifio do conselho a favor de sua aprovagio e encaminhamento & votagio na
AGE, e 0os membros do conselho de administragdo José Mauro Mettrau Carneiro da Cunha,
Mauricio Roberto de Carvalho Ferro e Sergio Alfredo Thiesen, por terem também participado
da reunifio do conselho que deliberou a favor da aprovagfio e encaminhamento a votagdo da
AGE da TRIKEM o referide Protocolo ¢ Justiﬁo_agéo da Incorporagéo.

Foram ainda acusados da mesma mfrag:ao combinado com o disposto no art.
163, inciso 111, da Lei n° 6.404/76'", os membros do conselho fiscal Marcelo André Lajchter e
Anna Cecilia de Magalh&es Coutinho Dutra da. Silva, por terem opinado em reunido realizada
em 09/12/03 a favor da i Incorporagio e de sua aprovagao em AGE com base em laudos de
avaliacfio viciados. #

4

,

E oportuno esclarecer que, embora 4 acusada Anna Ceecilia fosse membro
suplente do conselho, a mesma foi indiciada por‘ter participado da referida reunifio, sendo
esperado que o suplente, em sua atuagio como membro do conselho, desempenhe sua
atividade com o mesmo zelo, cuidado ¢ d1hgencm exigido do membro efetivo, tendo a mesma
responsabilidade.

A vista do exposto e considerando que todos os acusados tiveram participagio
comprovada na operacfo, seja na elaboracfio e assinatura, scja na aprovagio no Conselho de
Administraggo ou na AGE, do Protocolo e Justiﬂc,agéio de Incorporagio baseado em laudoe de
avaliacio que-nfo atendia fielmente o disposto no art. 264, caput, da Lei 6.404/76, tendo em
conseqiiéncia dlvulgado informac#o incorreta, nos termos do art. 2° § 1° inciso VI, da
Instrucio CVM n°® 319/99, ¢ prejudicado os acionistas no exercicio do direito de recesso
previsto no § 3° do art. 264 da lei societaria, concluo pela procedéncia da acusacéo.

Da acusaciio de abuso de poder

A BRASKEM, na qualidade de acionista controladora da TRIKEM, foi
acusada também de exercicio abusivo de poder de controle, em infracfio as alineas “b” ¢ “e”

«Art. 163 — Compete ao conselho fiscal:

(o)

111 — opinar sobre as propostas dos drgios da administragio, a serem submetidas a assembléia geral, relativas a
modificago do capital social, emissfio de debéntures ou bénus de subscriglo, planes de investimento ou
orgamentos de capital, distribuigfio de dividendes, transformagdo, incorporagio, fusfio ou ciséo;”
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do § 1° do art. 117, com responsabilidade prevista no caput do mesmo artigo, combinado com
o pardgrafo tnico do art, 116, ambos da Lei n° 6.404/76'%, e no incisc V do art. 15 da
Instrugdo CVM n® 319/99'% por ter promovido a incorperagdo de uma companhia controlada
com o fim de obter para si vantagem indevida em prejuizo dos acionistas da incorporada ¢
descumprir seus deveres definidos na Lei n° 6.404/76 e no estatuto, ao promover contra ©
interesse da companhia, sua ratificagfio pela assembléia geral.

De acordo com a acusagdo, a ODEBRECHT, na qualidade de acionista
controladora indireta da TRIKEM, e a NORQUISA, na qualidade de partmpante do bloco de
acionistas que controla a BRASKEM, incorreram na mesma infracéo.

Em que pese o fato dos laudos de avaliagdo, elaborados para os fins previstos
no art. 264 da Lei n® 6.404/76, ndo. terem observado os devidos critérios com o rigor exigido,
como comentado acima, ndo se pode inferir dai que o acionista controlador tenha promovido &
incorporagdo de empresa controlada com o objetivo de obter vantagem indevida ou que tenha
ratificado a operacéic em assembléia geral contra o interesse da companhia descumprindo seus
deveres legais ¢ estatutdrios, : :

L £

A Comissio de Inquérito, no meu entender, ndp demonstrou objetivamente que
a falna apontada nos laudos tivesse o propésito de préj:udice_;r'bs acionistas minoritdrios ou que
a operagdo ndo seria de interesse da companhia ou mesmorabusiva.

Os membros do conselho de administragio José Mettrau Carneiro da Cunha,
Mauricio Roberto de Carvalho Ferro e Sergio Alfredo Thiesen gue participaram da reunido do
conselho em 09/12/03 que aprovou o Protocolo e Justificagdo da Operagfo de Incorporagio, o
conselheiro e diretor presidente Bernardo Afonso de Almeida Gradin ¢ o conselheiro e diretor
de relagdes com investidores Paul Elie Altit ques além de participarem da reunidio do , ;

Zeprt. 117 — O acionista controlador responde pelos danos causados por atos praticados com abuso de poder.
§ 1° - SHo modalidades de exercicio abusive de poder:
(..
b) promover a liquidagio de companhia prospera, ou a transformagfo, incorporagiio, fusio ou cisfio da
companhia, com o fim de obter, para si ou para outrem, vantagem indevida, em prejuizo dos demais acionistas,
dos que trabalham na empresa ou dos investidoges em valores mobiliarios emitidos pela companhia;
(on)
e) induzir, ou tentar induzir, administrador ou fiscal a praticar ato ilegal, ou, descumprindo seus deveres
definidos nesta Lei ¢ no estatuto, promover, conira o interesse da comparhia, sua ratificagiio pela assembléia
geral;”
“Art 116 —-(..)
Pardgrafo Unico — O acionista controlador deve usar ¢ poder com o fim de fazer a companhia realizar o seu
objeto e cumprir sua fungfo social, e tem deveres e responsabilidades para com os demais acionistas da empresa,
os que nela trabatham e para com a comunidade em que atua, cujos direitos e interesses deve lealmente respeitar
¢ atender.”
B «Art. 15 — Sem prejuizo de outras disposicdes legais ou regulamentares, sfo hipdteses de exercicic abusivo do
poder de controle:
()
V — a nio avaliagfo da totalidade dos dois patriménios a pregos de mercado, nas operagfes de incorperagiio de
companhia aberta por sua controladora, ou desta por companhia aberta controlada, ¢ nas operacbes de fusio
entre contreladora e controlada, para efeito da comparagfio prevista no art, 264 da Lej n° 6.404/76 ¢ no incisc VI
do art. 2° desta Instrugfic;”

PAS CVM n® 08/05 — Volo - pp. 11 de 17

Sedla: Rua Sets de Setembro, 111 / 2° andar - Centro - Rio de Janeiry - R - CEP 20159-900 - Brasil - Tel.: (21} 3233-8685 - Enderego Internet: htip.//wns, cvm. gov.be
Superintenddncia Regional da Brosflia: SNC Guodro 2 Bloco A - Ediffcia Corporate Finandinl Ceatar - Conj. 4 - 4° andas - CEP 70710-500 - Srasilia - BF - Brosi - Tal.: (81) 327-2044
Superintanoéacia Regiona! de Sto Poulo: Rua Formose, 367/ 20" e 217 andares - CEP 01049-000 - Centre - 5. Paulo - SF - Brasit - Tel < (11) 3226-2000




CVM COIT]ISS&O de Valores Mob:har:os

meegendo qusm investe no fufuro do Biasi

conselho, também elaboraram ¢ assinaram o referido Protocolo ¢ os conselheiros fiscais
Marcelo André Lajchter ¢ Anna Cecilia de Magalhfies Coutinho Dutra da Silva que
participaram da reunifio do conselho também realizada em 09/12/03, foram igualmente
acusados de abuso de poder em solidariedade com o acionista controlador, com base na alinea
“e”do § 1° combinado com o § 2° do art. 117 da Lei n°® 6.404/76", por terem praticado ato
ilegal contrario ao disposto no art. 264 da mesma lei e, descumprindo seus deveres legais e
estatutarios, promoverem sua ratificagdo pela assembléia geral contra o interesse da
companhia.

Aqui verifico ndo restar comprovada a irregularidade objeto da acusaglio e
afasto a imputagio.

A propdsito, entendo que a responsabilidade do administrador e fiscal em
solidariedade com o acionista con{;rolador, a que se refere o art. 117, § 2° da lei societaria, se
destina a reparagfo civil resultante de eventuais prejuizos causados pela pratica de atos
ilegais, néo se prestando para fins de responsabilizacio de carater punitivo.

&

Da acusacio de falta de diligéneia

José Mauro Mettray. Carne:ro da Cunha Maurlclo Roberto de Carvalho Ferro e
Sergio Alfredo Thiesen, membros do conselho de administragdo da TRIKEM, Bernardo
Afonso de Almeida Gradin, membro do conselho de administragiio e diretor presidente da
TRIKEM, e Paul Elie Altit, vice-presidente do consclho de administragéo e diretor dc relagBes
com investidores da TRIKEM foram acusados dé violagfio ao disposto no art. 153" (dever de
diligéneia) e no capur ¢ § 1°do art. 154 da Lei n° 6. 404/76'° (dever de agir no interesse da
companhia), por ndo terem supostamente amado com diligéneia ao aprovarem laudo viciado
sem qualquer questionamento e por nfo. ferem exercido suas atribuigdes para os fins e no
interesse da companhia.

Os conselheiros ﬁsceﬁs da TRIKEM foram igualmente responsabilizados por
falta de diligéncia, com violagio do disposto no art. 153, e no capur e § 1° do art. 154, c.c. art.

s

MeArt 117 - ()
§1°-(.)
g) induzir, ou tentar induzir, administrador ou fiscal a praticar ato ilegal, ou, descumprinde seus deveres
definidos nesta Lel e no estatuto, promever, contra o interesse da companhia, sua ratificacfio pela assembléia
geral;
§ 2°- No caso da alinea “e” do § 1° o administrador ou f"sca que praticar o ato ilegal responde solidariamente
coln o acionista controlador
B «art, 153 — O administrador da companhia deve empregar, no exercicio de suas fungbes, o cuidado e
diligénecia que todo homem ativo e probo costuma empregar na administragio dos seus proprios negécios.”
' “Art, 154 ~ O administrador deve exercer as atribuigbes que a lei ¢ o estatuto lhe conferem para lograr os fins
e no interesse da companhie, satisfeitas as exigéncias do bem ptblico e da fungfo social da empresa.
§ 1°- O administrador eleito por grupo ou classe de acicnistas tem, para com a companhia, os mesmos deveres
que os demais, nfio podendo, ainda que para defesa do interesse dos que o elegeram, faltar a esscs deveres.”
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1 : : S . -
165", todos da Lei n° 6.404/76, ao opinarem & favor da incorporagfio sem solicitar qualquer
esciarecunento ou informag#o aos érgéos da administragio ou aos auditores independentes em
razio do disposto nos §§ 2° e 4° do art. 163'® da lei societaria.

Verifica-se que o legislador, ao determinar no art. 153 da lei societaria que o
administrador da companhia deve empregar no exercicio de suas fungdes, o cuidado e
diligéncia que todo homem ativo ¢ probo costuma empregar na administracio dos seus
préprios negocios, estabeleceu um “standard”, um padréo geral de conduta, cujo fundamento
reside no princfpio do “bonus pater familias”, origindrio do direito romano que designava a
pessoa que administrava seus interesses com cuidado, zelo e prudéncia'”.

Cabe observar, de passagem, que o “pater fumilias” romano designava o chefe
da familia, Gnica pessoa com capacidade juridica plena, daf servir de padrdo de conduta para
medir-se o cuidado que deve ser tornado em determmadas ocasifes,

A le1l societéria, nesse aspecto trag:a uma orientagdo genérice e sujeita a
julgamento criterioso, que pode variar ng’ tempo no local e pelas circunstincias nas quais o
administrador estd exercendo suas fungoes Ass1m a prmmpal questdo € saber como
caracterizar o administrador diligente,ja que & lei nabd 1nd1ca e nem poderia indicar quais atos
o administrador deve realizar para alCang:ar 08 1teressesf}soc1a1s da companhia,

B e‘"
Alias, o Cédigo Comerc1al de 1850, em seu artigo 142°°, j4 fazia referéncia 4
diligéncia que qualquer comerciante ativo e probo ‘costuma empregar na geréneia dos seus
proprios negocios sendo que, nos dias atuais, a-profissionalizacio dos administradores das

companhias ¢ cada vez mais exigida.

-

Assim, o dever de diligéneia,dos administradores é um dever de agir de forma
prudente, ¢ um atuar segundo padres identificados, nio se limitando a obrigacdes formais e,
pelo seu cardter de administragiio profissional, transcende o padrio do “honus pater familias”
e passou a ser insuficiente para definir como conduzir os negdcios sociais de forma diligente.

A Exposicio de Mqtivos do projeto de lei que deu origem a Lei n® 6.404/76 ja
apontava que os deveres fiducidrios entfo propostos eram desdobramentos e exemplificagdes

"7« Art. 165. Os membros do conselho fiscal tém os mesmos deveres dos administradores de que tratam os arts,
153 a 156 e respondem pelos danos resultantes de omissfio no cumprimento de seus deveres e de atos praticados
com culpa ou dolo, ou com violagio da lei ou do estatuto.” {Redagdo dada pela Lei n°® 10.303, de 2001)

BEArL 163 -

§2°-0 Conselho fiscal, a pedido de qualquer des seus membros, solicitard aos érgdos de administragio
esclarecimentos ou mfmmagoes desde que relativas & sua fum;ae fiscalizadera, assim como a elaboragio de
demonstrages financeiras ou contabeis especiais,

§ 4° - Se a companhia tiver auditores independentes, o conselho fiscal, a pedido de qudlquer de seus membros,
odelé solicitar-lhes esclarecimentos ou informag@es, e a apuragio de fatos especificos.’
* PARENTE, Flavia. O Dever de Ditigéncia dos Adminisiradores de Sociedades Anénimas. Rio de Janeiro;
Renovar, 2005, p. 43.
¥ “Art. 142 - Aceito o mandato, o mandatirio é obrigade a cumpri-lo segundo as ordens e instrugdes do
comitente; empregando na sua execugdo a mesma diligéneia que qualquer comerciante ative & probo costuma
empregar na geréncia dos seus proprios negdcios.”
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do padrio de comportamento do administrador definido pela lei entfic em vigor (§ 7° do art.
116 do Decreto-lei n® 2.627°") ¢ “deverdo orientar os administradores honestos, sem
entorpecé-los na agdo, com excessos utdpicos”. '

Nesse sentido, a Lei das S.A. estabelece que o administrador nio &
pessoalmente responsdvel em virtude de ato regular de gestfio, conforme o disposto em seu
art. 158 *%, nfo respondendo por eventuais prejuizos decorrentes de decisdes bem informadas
e tomadas de coa-fé.

Assim, desde que o administrador tenha cumprido ¢om seus deveres legais,
contratuais e estatutarios, ele nfio responde pelo eventual insucesso de sua decisfo, inclusive
porque ¢ insucesso resulta, muitas vezes de alguma situag@ic de mercado sobre a qual o
administrador ndo tem gualquer controle

Tal regra, conhecida como “Regra da Decisdo Negocial”, com espeiho no
direito estadunidense, integra a discricionariedade do administrador e indica que suas decisdes
ndo devem ser questionadas exceto em caso de ma f¢é, erro ou ato ilicito, devendo ser
discutido, apenas, se houve descumprimento dos deveres legals e estatutdrios impostos aos
administradores no processo decisério. :

Entende-se que eventual revisdo posterior de decisdo negocial deve restringir-
s€ apenas ao pProcesso que levou até ela, deixando de lado 0 mérito, a conveniénela ou a
oportunidade da medida® e

No entanto, o administrador tem o déver de se informar e nfo pode confiar de
forma irrestrita nem nos relatdrios eclaborados internamente ¢ nem nos consultores
contratados, cabendo verificar se as informa¢des apresentadas sic sulicientes, abordando
todos os aspectos do problema. '

A falta de diligénecia caracterizada pela omissfio na busca de informagGes
configura erro e, portanto, é passivel de puni¢iio, Os administradores possuem a obrigacfo de
reunir o maior nimero de informagdes possiveis a respeito da matéria relacionada as decisdes
que pretendem adotar no sentido de cumprirem seu dever de bem administrar, (}g

#hug 79 Os diretores deverio. empregar, no exercicic de suas fungdes, tanto no interesse da emprésa, como no do
bem publico, a diligéncia que todo homem ative e proebe costuma empregar, na administragiio de seus proprios
negocios.”

# “Art. 158. O administrador nfio ¢ pessoalmente responsavel pelas obrigagbes que contrair em nome da
sociedade e em virtude de ato regular de gestic; responde, porém, civilmente, pelos prejuizos que causar, quando
proceder:

I - dentro de suas atribuig8es ou poderes, ¢om culpa ou dolo; -

I1 - com violagéo da lei ou do estatuto.”

B RIBEIRO, Renato Ventura. Dever de Diligéncia dos Administradores de Sociedades. S&0 Paulo: Quartier
Latin, 2006, p. 231.

¥ 0O Colegiade da CVM j4 se posicionou diversas vezes mesmo nesse sentido. Ver, por exemplo, Processo
21704, julgado em 15/05/07, Inquérito Administrativo 9/03, julgado em 25/01/06, Processo 2005/8542, julgado
em 29/08/06, Processo 2005/1443, jé citado, Processo 2005/0097, julgado em 15/03/07, Processo 2004/5392,
Jjulgade em 29/08/06, Processo 2004/3098, julgade em 23/01/03, Inquérito Administrative 03/02, julgado em

12/02/04.
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Tal dever impde ao administrador a obrigagio de buscar obter todas as
informagdes necessarias ao desenvolvimento adequado dos negdcios da companhia.

Nesse sentido, apesar da tendéncia existente de se garantir aos administradores
o direito de confiar nas informagSes prestadas por terceiros experts, destaca-se que integra o
dever de se informar a confer@ncia, a investigagfo e a supervisfo das fontes, sob pena de
atuagdo sem o cuidado e a diligéneia devidos.

O dever de cuidado exige a desconfianca, inclusive de laudos técnicos e
periciais, desde que fundamentada® e nada mais natural que o administrador exija
esclarecimentos e eventuais revisdes de um trabalho contratade quando este apresenta
tflagrantes omisgoes.

Por fim, destaco que, diante da grande relevéncia da operagéo, o impacto que
uma decisio mal informada poderia causar ndo s6 aos aclonistas da TRIKEM, mas ao
mercado em geral, justifica-se o devido cumprlmento do devel de se informar ¢ de investigar
por parte dos administradores, ‘ !

Assim, no meu entender ﬁca car&cterlzada a nfo informacgfo adequada dos
administradores acerca das informagdes dlspomblhzadas e a nfo investigacfo diante das
patentes omissdes e, portanto, julgo que'os administradores e conselheiros fiscais falharam em
seu dever de diligéneia na medida. em que aprovaram laude em desconformidade com o
preceituado no art. 264 da lei societaria; - h

Entretanto, entendo que a conduta omissiva narrada acarretou a falha ja
apontada de nfio atendimento ao disposto no art, 264, capui, da Lei n® 6.404/76 ¢ assim,
vislumbro as infractes como incorridas em concurso.

Por outro lado, conforme jé apontei, a Comisséo de Inquérito ndo demonstrou
que a operagdo ndo seria de interesse da companhia ou mesmo abusiva e, portanto, afasto a
imputagfo de infragio ao caput e§1° do art. 154 da Lei n® 6.404/70.

O membro do c,onselho de administragdo Peter Dvorsak, que se absteve de
votar na reunizo do_conselho que aprovou a incorporacgio, foi também acusado de nfo agir
com diligéncia por néo se posicionar a respeito, mesmo que posteriormente.

Ora, tendo em vista que o mesmo tinha sido cleito apenas cerca de um més
antes da reunifio de 09/12/03, caracterizando-se, com conselheiro externo, o chamado
conselheiro “outsider”, e que a documentagfo pertinente & operagio nfo foi a ele entregue
com a necessaria antecedéncia, entendo que a sua abstengfio pode ser considerada plenamente
justificavel dada a complexicade da matéria,

* RIBEIRO, Renato Ventura, Ob, Cit,, p. 227.
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Ademais, ndo encontro respaldo legal para a acusagfo no fato do acusado néo
ter se manifestado posteriormente & aprovagfo da operago pelo conselho se haviam sido
tomadas todas as providéncias legais pertinentes.

O membro do conselho fiscal Sérgio Valadares Portella, por seu turno, foi
acusado de nfo ter agido com diligéneia, em violaglo ao disposto no artigo 153 c.c. 165 da
Lei n°.6.404/76, por ndo ter comunicado aos érgdos da administragio e & assembléia geral o
motivo de sua recusa em opinar sobre a operagho, conforme & exigido pelo § 3° do art. 165 da
Lei 6.404/76%. ,

Segundo cs autos, o acusado se absteve de opinar a respeito da operagBo de
incorporacdo por ter recebido a documentaciio somente durante a reunific do conselho, além
de ter sido negado seu pedido de adlamento tendo consignado em ata sua declaragfio de voto
em separado.

Diante disso, nfio me parece que se devesse exigir outra postura do acusado, tal
como comunicar aos Orgios da admlmstragao e 4 assembléia o motivo de sua recusa em
opinar, ndo restando configurada, a meu ver, a omlssao no cumprimento de seu dever, figura
previstano § 3°do art. 165 da Ie1 s001etar1a o

',_.ﬁ' "

Por fim, entendo o haver qualc?uer obwe a este julgamento, a luz da art. 2°,
PU, inciso XIII, da Lei ° 9. 784/99% uma. vez que pao se estd revendo qualquer interpretagiio
j& manifestada pela CVM. : ,

Conclusio

Ante o exposto, VOT Ono seguinte sentido:

[ pela aplicagfio das seguintes penalidades, com base no art. 11, inciso 11, c.c.
§1°, inciso I, da Lei n° 6.385/76:

g) por infragfo_do disposto no art. 264, caput, da Lei n® 6.404/76 e pela incorrecio na
divulgagdo da mformagao prevista nq, inciso VI do § 1° do art. 2° da Instrugio CVM n°
319/99, aos acusqdos BRASKEM S/A, Odebrecht S/A e Nordeste Quimica S/A -
NORQUISA pena de multa individual no valor de R$200.000,00; ;}f’ 7{

® ATt 165

§ 3° - A responsabilidade dos membros do conselho fiscal por omissdo no cumprimento de seus deveres £ !
soliddria, mas dela se exime o membro dissidente que fizer consignar sua divergéneia em ata da reunido do drgio |
e a comunicar aos orgios da administracfo ¢ 4 assembléia-geral.”

TowAr 2% A Administragio Publica obedecer, dentre outros, aos princ{pios da legalidade, finalidade,
motiva¢do, razoabilidade, proporcionalidade, moralidade, ampla defesa, contraditério, seguranga juridica,
interesse piiblico e eficiéneia,

Pardgralo tnico. Nos processos administrativos serfio observados, entre oufros, 03 critérios de:

KIIT - interpretagio da norma administrativa da forma que melhor garanta o atendimento do fim publico a que se

dirige, vedada aplicagfio retroativa de nova interpretagdo,”
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b) por infragdo ao disposto ne art. 264, caput, da Lei n® 6.404/70 e pela incorreclio na
divuigacdo da informagfo prevista no inciso VI do § 1° do art. 2° da Instrugiio CVM n®
319/99, c.c. o disposto no art, 153 da Lei n° 6.404/76, aos acusados Bernarde Afonso de
Almeida Gradin, Paul Elie Altit, José Mauro Mettrau Carneiro da Cunha, Mauricio Roberto
de Carvalho Ferro e Sergio Alfredo Thiesen pena de multa individual no valor de
R$100.000,00; e,

¢) por infragio ao disposto no art. 264, caput, c.c. artige 163, inciso lI, e art. 153 c.c. art. 165
da Lei n® 6.404/76 e pela incorregfio na divulgagdo da informagio prevista no inciso VI do §
1° do art, 2° da Instrugcio CVM n® 319/99, aos acusados Anna Cecilia de Magalhdes Coutinho
Dutra da Silva ¢ Marcelo André Lajchter pena de multa individual no valor de R$100.000,00.

I~ pelas seguintes absleigGes:

a) BRASKEM S/A, Odebrecht S/A, Nordeste Quimica S/A — NORQUISA, Bernardo Afonso

de Almeida Gradin, Paul Elie Altit, José Mauro Mettrau Carneiro da Cunha, Mauricio

Roberto de Carvalho Ferro, Sergio Alfredo Thiesen, ‘Anna Cecflia de Magalhfies Coutinho

Dutra da Silva e Marcelo André Lajchter das demals acugac;oes que lhes foram formuladas; e,
Pl

b) Petrobras Quimica S/A — PETROQUISAM Peter Dvorsak e Sergm Valadares Portella de
todas as acusagdes que lhes foram formuladas

Voto, ainda, pelo- encammhamento do presente processo adminisirativo
sancionador a Supermtcndenma de Normqs Contabeis e Auditoria para que esta avalie, a luz
da Instrugdo CVM 'n® 308/99, a’ “conduta da PricewatterhouseCoopers Auditores
Independentes, informando, pelo principio da confl lanca que deve reger as relagbes entre a
Administragio e .os administrddos, que na andlise de outra operagio semelhante envolvendo
empresas do mesmo grupo, Processo CVM RJI2003/1808, a SNC se manifestou no sentido de
que o servigo de.dvaliagio contdbil prestado pela empresa de auditoria, no caso, ndo
configurava a vedagao prevista no art. 23, inciso I, da Instruqao CVM n® 308/99. Ademais, a
SNC dever aguardar o desfecho de Mandado de Seguranca quanto a aplicabilidade, a
PRICE, do disposto nos arts. 23, II, PL% 24 ¢ 27 da Instrugdo CVM n® 308/99.

E como VOTO.

Rio de Janeiro, 12 de ezcmbro de 2007.

Diretor-Relator

o

# Mandado de Seguranga n® 1999.61.00.037305-6, ajuizado perante a 1* Vara Federal de S3o Paulo, pelo
Sindicato das Empresas de Servigos Contébeis, de Assessoramento, Pericias, Informacg@es e Pesquisas ne Estado

de Sao Paulo (ver OFICIO-CIRCULAR/CVM/SNC/SEP N° 01, de 25/02/05).
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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 08/05

Manifestaciio de Voto do Diretor Marcos Barbosa Pinto

1. Introduciio ‘

Concerdo, em linhas gerais, com o voto do relator ¢ gostaria de reforgar suas
consideracdes acerca dos seguintes Eéispectos deste caso: laudo de avaliacdc do patriménio a
pregos de mercado (item 2 abaixo}; dever de diligéneia dos administradores nas avaliagtes
(item 3 abaixo); e aplicagfo retroativa de nova interpretagfo (item 4 abaixo)

Apenas discordo do relator no que tange & penalidade aplicada, que me parece
excessiva. Acredito que os controladores e administradores da Triken devam ser advertidos
e nic multados, pois estou convencido de que incorreram em erro de proibigo (item 5

abaixo).

2. Laudo de Avaliacio
4
A acusacfio aponta trés falhas no laudo a precos de mercado que subsidiou a
incorporagéio da Triken pela Brasken: (i) o laudo contemplou somente estoques e
imobilizado, silenciando a respeite das demais rubricas contébeis; (ii) o laudo néo avaliou
os ativos intangiveis da empresa; e (iii) g laudo nilo avaliou corretamente os créditos fiscais

de Brasken e Triken, '

' Embora os (rabalhos da comissfio de inguérito tenham se concentrado na questic dos intanglvels e dos
créditos fiscais, a omissdo genérica descrita no item (I} do texto acima foi apontada logo na origem do
presente processo, como demonstra o seguinte trecho do pedido de abertura de inquérite: “Nfo nos parece
plausivel também que para fins de relacfio de substituicio avaliem-se t80-s6 estoques ¢ imobilizado tangivel,
com fulero no art. 264 da LSA” {fls, 259). E fol repetida no relatério final da comisséio de inquérito, também
de forma expressa: “Nesta avaliagiio, porém, foram contemplados tio-somente estoques e imobilizado,
silenciando os laudos quauto as outras rubricas contdbeis” (fls. 830).
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Antes de analisar estas falhas, precisamos determinar qual metodologia deve ser
empregada na avaliagfo prevista no art. 264 da Lei n° 6.404/76. FEsta tarefa ¢ um pouco
complicada, pois uma avaliagfo a pregos de mercado pode ser realizada de pelo menos duas
formas distintas: pelo método do custo de reposicdo, estimando quanto se gastaria para
substituir todos os bens e direitos da empresa; ou pelo método do balor de realizacdo,
estimando quanto a companhia arrecadaria alienando todos os seus bens e direitos.

A avaliagdo por custo de reposi¢do ¢ normalmente utilizada pelo potencial
adquirente de uma empresa. Por- meio desta metodologia, o adquirente ¢ capaz de
determinar se o prego proposto para o negécic é superior ao custo de organizar uma
empresa similar. Em caso afirmativo, a aguisiglio da empresa tende a ser desvantajosa, ja
que, pelo menos em tese, o comprador poderia montar um negécﬁo paralelo a um custo
mais baixo.*

J4 o valer de realizago € normalmente empregado pelos prdprios acionistas da
empresa avaliada. Por meio desta metodologia, os acionistas podem determinar se é melhor
liquidar o negdcio ou prosseguir em sua explorag@o. Se o valor de realizaglo do patriménio
for maior que o valor presente do fluxo de caixa esperado da empresa, a liquidagio ¢
certamente a melhor alternativa do ponto de vista purafmente financeiro.’

Na minha opinido, corroborada pela doutrina, & avaliagdc do art. 264 procura

. o Do .4 -
estabelecer o valor de realizagfio do patrimdnio da companhia.” De posse dessa avaliagio,

? Reed, S. & Lajoux, A. The Art of M&A, Rew York: 1999, p. 92. E claro que esse raciocinio sé é
perfeitamente vélido quando a empresa adquirida opera em um mercado no qual a concorréncia & perfeita, /e
em que nenhum competidor consegue determinar, sozinho, a quantidade vendida ou ¢ prege cobrado. Além
disso, esse raciocinio desconsidera eventuais ganhos de escala ¢ sinergias que podem ser obtidos com a
aquisi¢o. Devido a essas limitagBes e também a dificuldades de ordem pratica, a metodologia do custo de
reposiglo raramente ¢ utilizada na prética,

? Justamente por isso, o valor econdmico de uma empresa operacional rentdvel tende a ser malor de que seu
valor de liquidagic. Damodaran, A. Valoation — Security Analysis for Investment and Corporate Finance.
Nobcken, NJ: 2006, p. 11, ’

“E certo que o art. 183, §1°, (a), da Lei n® 6.404/76 menciona que as matérias primas e bens do almoxarifado
devem ser avaliados pelo custo de repesighio. Todavia, o art, 183, §1° diz respeito semente a hipdteses em que,
mesmo na contabilidade tradicional, os bens podem ser avaliados 2 valor de mercado, quando este & inferior
ao custo de aquisigio. Além disso, ao centrario do arl, 236, que também prevé uma avaliagio a prego de
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08 acionistas minoritarios t8m condigdes de saber se a incorporagdo da companhia €, no
minimo, mais vantajosa do que a liquidagdo e, em caso negativo, exercer o reembolso pelo
valor de realizagio estimado no taudo, nos casos em que o recesso ¢ admitido.

Néo desconhego — porque a defesa diligentemente fez chégar ao meu conhecimento
— que os autores do anteprojeto da lei das sociedades andnimas nfo compartilhavam dessa
visdo. Segundo eles, a avaliagdo do art. 264 foi pensada para corrigir um problema
diferente, a saber, o impacto da inflagdo sobre as demonstragtes financeiras das
companhias. Todavia, ndo acho qué;a opinifo dos autores do anteprojeto seja decisiva, seja
porque ela nfo foi expressamente acatada pelo dispositive, seja porque a realidade
econdmica do pais mudou muito desde ento, sobretudo apds a estabilizagio econdmica.
Segundo o art. 5° da Let de Introdugio ao Cddigo Civil, a lei deve $er sempre interpretada
de acordo com os fins sociais a que se destina, os quais devem ser investigados e
determinados, com base no texte legal, & luz da realidade econdmica atual. Obviamente,
isto ndo ¢ facil quando estamos interpretando um dispositivo obsoleto como o art, 264 da
Lei n® 6.404/76. Mas nflo tenho divida de que, se esse artigo ainda tem alguma fungfio a
cumprir, essa fungdo € estimar o valor de realizagBo do patriménio da companhia para que
os acionistas possam, pelo menos, saber se nfo era mafs vantajoso liquida-la e para que eles
possam obter, em caso de recesso, a parcela do acervo social que lhes cumpriria em caso de
liquidagéo.

Assentada esta premissa, podemos passar s falhas apontadas na avaliagiio da
Brasken e da Triken. A primeira falha mg parece procedente. Quando se procura determinar
o valor de realizago do ativo de uma companhia, todos 03 seus bens ¢ direitos devem ser
avaliados, independentemente de sua natureza; e o laude de avaliacZo de Brasken e Triken
se restringiu a avaliar os estoques e o imobilizado pelo valor de mercado, sem ajustar, por

exemplo, o valor das participagfes em coligadas e controladas.

mercado, o art, 264 ndo faz referéncia no arl. 183, §1°, Por fim, vale lembrar que mesmo o art, 183, §1°
utiliza o critério do valor de realizagfo para a maioria dos ativos da empresa, como estoques & investimentos.

PAS CVM n°08/05 — Manifestagio de Voto - Pagina 3 de I5

¥

Sade: Rua Sete de Setembro, 111/ 2° andas - Centro - Rio da Janairo ~ RY - CEB 20159-900 - Brasil - Tel.: (21) 3233-8686 - Endaraco Intermat: it/ sy, cem gov br
Superinfendénda Regional de Brasflia: SNC Quado 2 Bloco & - Edificio Cosporate Financiaf Canter - Con]. 4 - 4° andar - CEP 70730-500 - Brosflia - DF - Beasil - Tal; (41} 327-2044
Superintendéncia Regiona! ds S30 Paulo: Rua Formesa, 367 / 20° ¢ 21° andares - CEP 61049-000 - Centro - S, Paute - SP - Brasil - Tel.: (11} 3226-2000




CVM Comissao de___V_alores__quh_'iz_irios

Pfofegendo quem investe no futuro do Brasil

O laudo ¢ absolutamente claro nesse sentido, como demonstram os seguintes
trechos: “PriceWaterhouseCoopers Auditores Independentes (...) [foi] nomeada perita peia

Triken S.A. para proceder & avaliagdo de seu patrimdnio liquido contébil em 31 de outubro

de 2003, ajustado pro forma pelo resultado da valorizaglio dos estoques a valores de
realizaglo e pela mais-valia do ativo imobilizado. (...} As empresas controladas e coligadas
ndo foram objeto dessas avaliag@es para fins de ajustes pro forma®.’

Segundo a defesa, 0 “motivo pelo qual somente esses dois elementos patrimoniais

foram ajustades pro forma pela mdis valia € que os demais jé estavam apresentados nos

balangos patrimoniais das companhias envolvidas, levantados na data-base, ao valor de

i
i
H

realizagdo, ou seja, equiparados a mercado”.® Todavia, essa afirmagédo me parece
implausivel, j4 que a contabilidade ¢ baseada em custos histéricos e nfio em valores de
mercado. Além disso — e este € o ponto principal - nfio entendo como um avaliador possa ]

chegar a essa conclusio sem proceder a uma avaliagio dos atives em questdo, :

® Estes trechos do laudo podem ser encontrados nas folhas 29 e 32 dos autos. Afirmagdes semelhantes
constam do laudos da Brasken, com uma diferenca: no casc da Brasken, o avaliador se omitiu somente em
relaglo as empresas controladas em conjunto (fls. 46 € 50). Assjustificativas apresentadas nos memorais da
defesa para essas omissdes nflo me parecem convincentes, cenforme andlise sucinta a seguir: (i) A defesa
argumenta que as controladas da Triken “ou nfo apresentavam elementos patrimoniais de estoque e ativo

imobilizade ou (...) a respectiva diferenca entre o valor de mercado ¢ o valor centébil tendia a nfio ser material
nas circunstancias”. Contudo, as participagBes societdrias da Triken estavam registradas na contabitidade por :
aproximadamente R$264 milhdes quando a avaliagiio foi realizada. Além disso, nfio vejo como o avaliador ]

poderia saber que o valor de mercado dos ativos das controladas era préxime ac valor contabil sem realizar
uma avaliagdo do patrimdnio das controladas, (ii) Quanto 4s participagBes em coligadas, a defesa afirma que
“le]m fungfio das caracteristicas da coligaghio, # administragio concluiu pela impossibilidade de se levar a
efeito em fais empresas procedimentos de apuracio da mais valiz do seu ativo imobilizado & dos estoques™.
Porém, a defesa nfo esclarece o que impedia a administragio de solicitar autorizagio de sua coligada para
realizar essa avaliaglo, nem justifica porque um procedimento alternativo niio fol utilizado, comeo uma
avaliagio do possivel valor de alienagfo dessa participagio societdria. Para um exemplo deste Ultimo
procedimento, veja-se o laudo juntade pela defesa a fls. 1089, 1095 ¢ 1096, (iii) Explicagio similar ¢
oferecida para a omissfio do laudo em relagio ds empresas controladas pela Brasken em conjunto com
terceiros: “[s|uas controladas em conjunto (...) nfic foram avaliadas, pois nessas sociedades a Brasken nio |
tinha efetivamente a gestdo da companhia”. Mais uma vez, a defesa nio explica perque a Brasken néio utilizou
seu poder de controle, ainda que compartilhado, para realizar a avaliaglo, nem justifica porque um
procedimento alternativo de avaliaglo ndio fol utilizado. Ressalto que, em conjunto, as participagbes da
Brasken em controladas estavam registradas em sua contabilidade por cerca de R$4,4 bithoes,

S Transcricio do depoimento de Bernardo Afonso de Almeida Gradin {fls, 320).
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A defesa afirma que essa avaliagio foi realizada, mas ndo comprova a afirmacéo.
Noto, a proposito, que as manifestacdes do avaliador juntadas aos autos nio desmentem o
que o laudo deixava bastante claro: somente ativos imobilizados e estoques foram
avaliados.”

A segunda imputagfo também me parece procedente. O laudo de Brasken ¢ Triken
também ndo avaliou os ativos intangiveis das empresas, comc marcas e patentes.
Contrariamente ao que afirma a defesa, estes ativos intangiveis estavam contabilizados no
balango das companhias, mas pelo custo historico, que normalmente € muito inferior ao seu
valor de realizacio.®

Registre-se, todavia, que o laudo procedeu corretamen}e quando deixou de
computar ¢ aviamento ou goodwill das empresas. Segundo a defini¢do juridica cldssica, o
aviamento ou goodwill é justamente o valor adicional que resulta da exploracio organizada
da atividade empresarial. Quando a atividade empresarial cessa e o patrimdnio da empresa
é realizado, o aviamento ou goodwill deixa de existir. Logo, ¢le ndo tem nenhum valor de

C a9
realizacio.

7 Em carta enviada acs administradores da companhia em 6 de fevereiro deste ano, o avaliador repete o texto
iniciai do laudo, limitando-se a acrescentar que, na sua opinifio, os procedimentos empregadaos representam
um dos critérics de avaliagfio passiveis de serem adotados na fixagio da relagfio de troca em uma
incorperagio de controladas (fls. 1037 a 1040},

¥ Juntamente com seus memoriais, a defesa entregou-me copia de uma carta enviada pelo avaliador aos
administradores das companhias, datada de 3 de dezembro de 2007, Contudo, esta carta nfio dd aos acusados,
nem de longe, o conforto que nela buscaram. Embora a carta afirme que as marcas e patentes estavam
incluidas no escopo do laudo, ela também diz g avaliagfo destas fol de “natureza contabil”. No paragrafo
seguinte, o avaliador afirma gue constatou que as marcas ¢ patentes estavam registradas no balango pelo custo
histdrico, mas que o seu trzbalho foi “conduzido na extensic e de acorde com os procedimentos descritos nos
referidos laudos”, que n#o inclufam a avaliagdo de quaisquer ativos imobilizados, tarefa esta delegada a um
outre avaliador, Ainda neste parigrafo, o avaliador faz mais duas ressalvas: de que nlo teve conhecimente de
“nenhum fato ou informagio da administracio das companhias que ensejasse a atribuigio de qualquer outro
valor as referidas marcas e patenies” e de que “nfio faz parle das praticas contébeis adotadas no Brasil a
atribuigio de provaveis valcres de mercado a serem obtidos pelas referidas marcas e patentes em eventual
negociagfo destas com terceiros”. Portantc, o avaliador repassou a responsabilidade para & companhia e
restringiv sua analise a principios e préticas contabeis, que nfio se aplicam na avaliagho a pregos de mercado,

? Entender o contrario implicaria transformar o laude previste no art, 264 em uma estimativa do valor
econdmice ou do valor de mercado da empresa, pois a forma mais aceita de se determinar o valor do
aviamento ou goodwill consiste justamente em calcular o valor econdmico ou o valer de mercado e subtrair
dele o valor patrimenial.
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A lerceira imputagdo também me parece procedente. O laudo encomendado pela
administragio das companhias também nfo buscou determinar o prego de mercado dos
créditos fiscais de Brasken e Triken. No caso da Brasken, o crédito foi tomado pelo seu
valor integral, sem qualquer esforgo adicional de avaliaco. No caso da Triken, o crédito foi
simplesmente ignorado. : ‘

Caso o avaliador houvesse se debrugado sobre estes ativos, é possivel que ele
tivesse chegado 4 conclus&o de que o crédito da Brasken devia mesmo ser computado por
seu valor integral, enquanto o crédito da Triken ndo tinha valor algum. Embora tal
conclusdo me parega um tanto quanto improvavel — as liminares em vigor permitiam que
ambos créditos fossem imediatamente aproveitados, mesmo antes do trinsito em julgado
das decisGes — ela néio pode ser exclufda de plano.'” ;

Ocorre que o avaliador ndo empreendeu qualquer esforgo nesse sentido, ou seja, ele
ndo procurou determinar o valor de mercado dos créditos, seja da Brasken, seja da Triken.
Tampouco apresentou qualquer justificativa para sua decis#io. Ele simplesmente se omitiu:
aceitou o valor que constava da contabilidade da Brasken sem quaisquer ajustes e ignorou o
crédito fiscal de igual natureza que a Triken possufa.

A defesa argumenta gue o crédito de Triken n#fo foi computado porque, segunde os
principios e regras contdbeis em vigor, ele nfio deveria constar do balango patrimonial da
empresa, Contudo, este argumento nfio elimina & falha cometida. Numa avaliagdo do
patriménio a pre¢os de mercado, mesmo os bens e direitos que nfo constem do balango
patrimonial devem ser computados, pojs a auséncia de registre contdbil nfio impede sua
realizacHo,

Como o laudo previsto no art. 264 busca determinar o valor de realizagio do
patrimbnio da companhia, o fato de um bem ou direito estar ou ndo registrado no balango

nic € um fator determinante. Se um determinado bem existe e pertence & companhia, ele

' Se procedermos como sugere a defesa, ou seja, se nos colocarmos na posiglo dos acusados & época,
concluiremos que ndo haviz razfio plausivel para tratar os créditos de maneira diferente, j& que ambos podiam
ser compensados imediatamente — como de fato o foram — e a jurisprudéncia do Supremo Tribunal Federal
indicava, de maneira inequivoea, que as companhias tinham direito ao crédito.
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pode ser alienado ou de outra forma convertido em dinheiro. Logo, na avaliagio prevista
no art. 264, todos os bens e direitos da companhia devem ser identificados e avaliados,
inclusive os créditos fiscais.

Concluo, portanto, que o laudo em questdo apresenta pelo menos trés omissdes
significativas, com evidente prejuizo informacional para os acionistas. Como se viu acima —
e como demonstram nossos precedentes'' — uma das principais fungdes do laudo de
avaliaglo previsto no art. 264 & informar os acionistas. Como um laudo omisso nio atende

a essa finalidade, resta caracterizada’a infragdo a este dispositivo legal.
3. Dever de Diligéncia

O art. 153 da Lei n° 6.404/76 obriga os administradores de sociedades andnimas a
exercer suas funcbes com o mesmo cuidado “que um homem ativo e probo costuma
empregar na administracfio de seus proprios negécios”. Por estabelecer um padirio de
conduta um tanto vago, este artigo precisa ser interpretado e aplicado conforme as
circunstdncias do caso concreto.

Em circunstdncias normais, nidc cabe a CVM reexaminar a fundo as decisdes
negociais do administrador para verificar se ele foi ou nio diiigente. Essa conclusio ¢
normalmente justificada por trés razdes: (i) o administrador estd em melhor posigio para
decidir em prol do interesse da companhia do que a CVM;"” (i) o reexame de decisdes
negociais pela CVM pode desencorajar a assungdo de riscos inerentes a atividade
empresarial e levar a uma burocratizagio desnecessaria do processo decisorio;” e (iii) os

acionistas e o mercado de trabalho ja policiam a conduta dos administradores,

"' £.g. Proc. n® RJ2007/11573, julgado em 04 de outubro de 2007; Proc. n® RI2006/3160, julgado em 18 de
maio de 2006; Proe. n® RI2001/99806, julgado em 5 de novembro de 2001,

12 Neste sentido, ¢ voto do Diretor Pedre Marcilic no PAS CVM RI2005/1443, julgado em 10 de maio de
2006.

" Este raciocinio é subjacente ao voto do Diretor Luis Antonio de Sampaio Campos ne [A CVM TA-
2002/1173, julgado em 2 de outubro de 2.003,
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recompensando os diligentes e punindo os negligentes."
Por tudo isso, o art. 158 da lel exime o administrador de responsabilidade por “ato

T

regular de gestdo” e o colegiado da CVM, seguindo a business judgement rule norte-

americana, evita o reexame das decisdes negociais da administragao."”

Todavia, existem situagdes.que recomendam uma supetvisdo mais rigoresa por
parte da CVM. E o que ocorre nas incorporages de controladas, pois elas afetam
diretamente os interesses do acionista que elegeu a maioria dos administradores e que pode
demiti-los a qualquer tempo. Em tais operacdes, existern boas razdes para afastar a business
Judgement rule & examinar mais a fundo as decisdes da administragfo, como indica a
jurisprudéncia norte-americana sobre o assunto.'®

Entre as razdes que justificam um reexame mais rigorosd nas incorporagdes de
controladas, as seguintes me parecem particularmente relevantes: (i) a vantagem
comparativa dos administradores para tomar decisdes em prol do interesse social € menor
quando sua independéncia estd comprometida; (ii) a supervisfo dos acionistas scbre os
administradores normalmente no funciona quando o controlador tem interesse econdémico
direto na operagﬁo;l7 {iii) em um pals em que a maioria das empresas tem acionistas

majoritarios, o mercado de trabalho nfo incentiva os ddministradores a adotar uma postura

14 Easterbrook, F. & Fischel, D. The Economic Structure of Corperate Law. Cambridge: 1996, p. 94-8,

Y Sobre a business judgement rule no direito norte-americanc, Gevurtz, F. Corporation Law, St. Paul, Minn:
2000, p. 278-301. No PAS CVM RIZ005/1443, ja citado acima, o Diretor Pedro Marcilio recomenda a adogiio
da business judgement rule e cita diversos casos em que a CVM se recusou & reexaminar a decisfio negocial
do administrador.

' Eg. Weinberger v. UOP, Inc., 457 A2d 701 (Del. Supr. 1983). Mesmo fora do contexto das
incorporagdes de controladas, a doutrina norte-americana & unfnime em afltmar que a business judgement
rule ndo se aplica quando a independéncia do administrador estd em xeque. E.g. Eisenberg, M. Corporations
and Other Business Organizations. New York: 2005, p. 542,

" Contra essa afirmaco, um poss{vel argumento pode ser levantado: ainda que o administrador esteja isolado
das pressdes do mercado acionério pela influéncia do controlader, o préprio controlador sente essas pressies,
ja que ele também depende do mercado para captar recursos para a sociedade, Porém, csta objegdo esbarra
em dois obstaculos impertantes: (i} nfio é sempre que uma companhia precisa acessar o mercado de capitais
para se desenvolver; e (ii) ganhos extraordinarios cbtidos pele controlador em uma operagio podem
compensar perdas subseqiientes, como pode ser o caso em uma incorporagio de controladas. E por isso que
mesino o5 juristas americanos mais liberais entendem que a business judgement rule niio deve ser aplicada em
casos em que hé conflito de interesses ou em que a independéncia das parles pode estar comiprometida,
Easterbrook, F. & Fischel, D., op. cit, p. 103,
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independente em relagdio aos interesses particulares do controlador; (iv) a possivel
burocratizagdo do processo decisério da companhia é menos danosa quando estamos diante
de operagBes esperadicas, como a incorporacio de controladas; e (v) eventual aversio a
risco dos administradores pode ser impedida pelos proprios controladores, que tém
interesse direto nessas operagdes.

Por essas razbes, o art. 154, §1° da Lei n® 6.404/76 profbe os administradores de
faltar a seus deveres para “defender os interesses dos que os elegeram” e ¢ art. 245 obriga-
0s a zelar para que as operagéesfentre controlador e controlada “observem condigdes
estritamente comutativas, ou com pagamento compensatério adequado”. Obviamente, estes
artigos exigem uma superviséio mais rigorosa da CVM sobre a conduta dos administradores
nas incorporagdes de controladas. :

Para dar cumprimento a esses dois dispositivos legais, a CVM deve analisar nfo sé
o procedimento adotado pelos administradores para assegurar sua independéncia na
negociagdo da relagdo de troca da incorporagfo, mas também o mérito da decisfio negocial
tomada, de modo a verificar se ela observou condigdes comutativas e ensejou compensagio
adequada. Além disso — e agui chego ao caso em exame — a CVM deve verificar se o
administrador cumpriu os mandamentos legais com a devida diligéncia.

Neste particular, os administradores da Triken falharam, Como vimos, o laude de
avaliagio por eles apresentado para cumprir o art. 264 € omisso em pelo menos trds
aspectos. Na verdade, lendo o laudo com alguma atengHo, fica-se na davida se ele
configura realmente uma avaliagio parg,os fins do art. 264 ou apenas uma reavaliagio de
itens selecionados do balango. Em nenhum lugar o laudo declara que os procedimentos
conduzidos pelo avaliador configuram uma avaliagdo a pregos de mercado, muito menos
afirma que os itens ndo ajustados tinham valor de mercado igual ao valor contabil.,

A meu ver, a simples escolha de uma empresa de auditoria renomada para realizar a

avaliagho ndo exime os administradores de responsabilidade, sobretudo em uma operagio

/
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entre partes relacionadas,’® Os administradores da Triken tinham o dever de fixar
adequadamente o escopo do trabalho do avaliador, bein como de supervisionar e questionar
sua execugdo, pois assim um homem ativo e probo procederia se a empresa envolvida na
operagio fosse sua.”” E eles ndo cumpriram com este dever de fofma adequade.

.

4. Aplicacio Retroativa

A defesa alega que a condénagﬁo dos acusados viola o art. 2°) pardgrafo dnico,
inciso XIII, da Lei n® 9.784/99, que veda a “aplicagfio retroativa de nova interpretago” em
processos administrativos. Esta alegacfio deve ser analisada com bastante cuidado, pois o

#
artigo citado é importantissimo para garantir a seguranga jurfdica, valor fundamental no
mercado de capitais. '

A alegacfo da defesa estd embasada em trés fundamentos: (i) as normas contbeis
da CVM restringem a contabilizagfo de intangiveis e créditos fiscais; (ii) sempre houve
controvérsia a respeito da avaliag8o a pregos de mercado e a CVM nc havia se
manifestado a respeito; e (iii) a consideragiio de intangiveis na avaliagdo a precos de
mercado so fol exigida pela InstrugZo CVM n® 436/06jeditada apos a operago.

O primeirc argumento da defesa j4 foi implicitamente analisado acima. Realmente,
as ncrmas contabeis da CVM deixam pouco espago para a contabilizagéo de intangiveis ¢
créditos fiscais. Tedavia, essas regras dizem respeito 4 contabilidade tradicional; nenhuma
delas faz referéncia & avaliacdo a pregbs de mercado. E, como ja vimos, as regras da

contabilidade tradicional ndo se aplicam 2 avaliagio prevista no art. 264, que pode incluir

¥ Obviamente, essa afirmagfio néo significa que os administradores de uma companhia ndo possam se basear
na opinifc de especialistas externos. E claro que podem, como bem ressaltcu o Dirctor Luis Antonio de
Sampaio Campos no 1A CVM TA-2002/1173, citado acima. Mas a opinifio de um especialista nfio ¢
suficiente, por dbvio, para eximi-los completamente de responsabilidade, sobretudo em uma operaciio entre
partes relacionadas. Ressalte-se, alias, que a posigio adotada neste voto nfio viola o citado precedente, que
nio envolvia experts exlernos & companhia nem lavdos de avaliaggo.
" Uma outra obrigacio dos administradores, nic suscitada neste caso, mas de cabal importincia, consists enl
fornecer ao avaliador todas as informagfes necesséarias para que ele execute seu trabalho de maneira completa
& correta, ,
7
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bens ndo-contabilizados ou atribuir-lhes valor distinto.

O segundo argumento exige que explicitemos um pouco melhor o contetido do art.
2°, pardgrafe unico, XIII, da Lei n® 9.784/99. A meu ver, este artigo nfo nos proibe de punir
condutas cuja licitude seja objeto de controvérsias doutrindrias ou d(vidas interpretativas; o
que ele veda € a aplicagfio retroativa de “nova interpretagdo”. Para que este dispositivo
tenha incidéncia, € preciso que uma interpretagfio j4 adotada pela CVM seja substituida por
uma nova; e nio € isso o que esté ocorrendo neste caso, pois a CVM nunca havia se
manifestado sobre este assunto. .

Ressalto que este entendimento nfio ¢ meramente literal nem formalista: ele ¢ o
Unico que garante a eficdcia do sistema juridico. Pela propria natureza do direito, inimeros
dispositivos legais s3o objeto de divida ou controvérsia doutrinaria® Se o art. 2°, paragrafo
unico, XIII, da Lei n® 9.784/99 impedisse a aplicagfo de todos esses dispositivos, a eficicia
do sistema juridico restaria seriamente comprometida. Na verdade, tal interpretacio
extensiva acabaria por derrotar o proprio propésito do artigo em questdo, que é preservar a
seguranca juridica, pois néio h seguranga possivel em um ambiente regulatério em que a lei
deixa de ser aplicada de forma continua e sistematica,

A superveniéncia da Instrugio CVM n® 436/06 — terceiro fundamento alegado pela
defesa —nfo altera este cendrio, por duas razdes muito simples. Primeiro, porque ela ndo se
aplica s incorporagdes de controladas, mas somente as ofertas publicas de compra ou
permuta de agfes. Segundo, porque, em grande parte, ela apenas explicita requisitos
metodologicos que ja deviam ser observgdos antes de sua edigdo. No que tange 4 avaliagio
a pregos de mercado, ela pouco inovou.

Por t.udo isso, entendo que a condenagdo dos acusados nfo infringe o art. 2°
paragrafo Onico, X1, da Lei n° 9.784/99. Nossas normas em vigor nio estdo sendo
contrariadas; ndo houve mudanca de interpretagio; ¢ as normas editadas posteriormente &
operagdo corroboram o entendimento aqui exposto, embora ndo sejam diretamente

aplicdveis ao caso.
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5. Erro de Proibicio

A lnica alegagfo da defesa que me parece convincente = e ainda assim, com uma
ressalva — € de que os administradores e controladores nfio sabiam, nem tinham como saber,
que as condutas de que s&o acusados poderiam ser consideradas ilicitas pela CVM, Logo,
restaria configurado erro de proibi¢io inevitdvel, capaz de isentd-los de penalidade.

O erro de proibicio e suas cﬁonseqﬁéncias encontram-se disciplinados no art, 21 do
Codigo Penal, que assim dispde: “O desconhecimento da lei é inescusével. O errc sobre a
ificitude do fato, se inevitdvel, isenta de pena; se evitdvel, poders diminui-la de um sexto a
um tergo.” Para este fim, segundo o pardgrafo Gnico do mesmb artigo, “considera-se
evitavel o erro se o agente atua ou se omite sem a consciéncia da ilicitude do fato, quando
lhe era possivel, nas circunsténcias, ter ou atingir essa consciéncia.”

A aplicagiio deste dispositivo legal em processos administrativos sancionadores
parece-me incontroversa, seja por suas reconhecidas semelhangas com o processo penal, o
que Justifica a utilizaglo da analogia, seja pelo fato de que o erro de proibigo, segundo a
methor doutrina, exclul a culpabilidade do agente#® que & um requisito também no
processo administrativo. Nossos precedentes corroboram esta concluso.”’

Resta saber se, de [ato, os acusados nfo tinham consciéncia da ilicitude ¢, em caso
afirmativo, se lhes era possivel, nas circunstdncias, ter ou atingir essa consciéncia.
Ponderando & questio com bastante guidado, cheguel a conclusdes distintas para as
diferentes omisstes apontadas no laudo de avaliagio.

Quanto aos créditos fiscais e intangiveis, penso estar caracterizado o erro de

** A doutrina predominante no Brasil entende que o Cédigo Penal adotou a chamada teoria limitada da
culpabilidade, segundo a qual o erro de proibighc exclui a culpabilidade e nfio apenas o dolo. Toledo, F.
Principios Basicos de Direito Penal. Sfio Paulo; 1994, p. 277-287.

*! No Proc, N° RI2003/12656, julgado em 14 de dezembro de 2006, o erro de proibigio foi considerado como
atenuante na fixagfio da penalidade cominada. No 1A CVM n® RJI2001/6094, julgado em 13 de dezembro de
2001, a alegagiio de erro de proibigéo foi acolhida no voto do Presidente Marcelo Trindade, mas afastada pela

maioria,
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proibigo inevitavel. Estou convencido de que os administradores acreditavam na
legalidade do procedimento adotado pelo avaliador acerca destes itens. Como demonstrou 4
defesa por meio de iniimeros laudos confeccionados no periodo, intangiveis e créditos
fiscais nfo-contabilizados n3o eram nunca computados nas avaliagSes. Por isso, acolho a
alegagdo dos acusados de que ndo tinham consciéncia da ilicitude, nem lhes era possivel,
nas circunstancias, atingir essa consciéncia.

Mas ainda permanece a falha genérica apontada pela acusagdio, qual sgja, de que a
avaliagio se restringiu a ajustar o {?alor de estoques e imobilizado, silenciande a respeito
das demais rubricas contabeis. Também acerca desta omissfio, estou convencido de que os
acusados ndc tinham consciéneia da ilicitude, nem agiram de méa-fé. Porém, parece-me
inegvel que a consciéneia da ilicitude poderia ter sido obtida, comb demonstram diversos
laudos confeccionados no perfodo e juntados aos autos pela prdpria defesa, nos quais o
escopo do trabalho foi melhor delimitado, avaliando, inclusive, as participagdes em
controladas e coligadas a precos de mercado,?

Se o0s acusados tivessem exigido que o laudo fosse identificadc expressamente
como uma avaliaglio do patrimonio a pregos de mercado; se houvessem questionado os
avaliadores a respeito da avaliagio de controladas e coligadas; se tivessem exigido
Justificativas para a auséneia de avaliacio a mercado dos demais itens do balango; em
suma, se livessem sido mais diligentes, sobretudo em uma operagic entre partes
relacionadas, os acusados pederiam ter percebido que estavam cometendo uma ilegalidade,

no que tange ao escopo restrito do laudo;’

 F.g Laudos de Avaliagio da Ripasa S.A. (fls. 1046 e 1051), Suzano Bahiz Sul S.A. (fls. 1070 ¢ 1073} ¢
Votorantim Celulose e Papel S.A. (fls. 1089 ¢ 1095-6), Companhia Siderirgica Belgo Mineira, Companhia
Siderirgica de Tubarfio (fls. 1958 e 1968) que fixaram o escopo do trabalho de maneira muito mais ampla,
mc!umdo controladas €, no caso da Votorantim Celulose e Papel S.A., também coligadas.

? Se insisto mo escopo restrito do laudo, ndo é por puro preciosismo. Este escopa delimita nfo sd o tr "ibalho -

do avaliador mas também sua responsabilidade. Portanto, cle é a garantia de que a avaliagio sera realizad dc
maneira correta ¢ completa.
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Conclusio

Resumo entdo o meu voto:
a avaliagio realizada apresenta tr8s falhas: (i) contemplou somente estoques e
imobilizado; (ii) ndo avaliou os ativos intangiveis da empresa; e (iii) ndo avaliou

corretamente os créditos {iscais de Brasken e Triken (item 2);

0s administradores da Triken descumpriram seu dever de diligéneia ao permitir

§

essas falhas (item 3);

a condenaglo dos acusados ndo viola art. 2°, paragrafo Gnico, inciso XIIi, da Lei n®

9.784/99 (item 4); e

resta configurado o erro de proibigo nas trés falhas apontadas acima, sendo que em

duas delas o erro era inevitéavel (item 5). *

Tendo em vista o art. 21 do Cddigo Penal, aplicdvel por analogia, gue manda isentar

de pena caso o crro seja inevitavel ¢ reduzi-la caso o erro seja evitavel, proponho:

2)

b)

#
condenar a Brasken S/A, Odebrecht S/A e Nordeste Quimica S/A 4 penalidade de

adverténcia por violagfo ao artigo 264 da Lei n°® 6.404/76;
condenar os acusados Bernardo Afonse de Almeida Gradin, Paul Blie Altit, José

Mauro Mettrau Carneiro da Cunha, Mauricio Roberto de Carvalho Ferro, Sergio

Alfredo Thiesen, Anna Cecilia de Magalhies Coutinho Dutra da Silva e Marcelo
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Andr¢ Lajchter & penalidade de adverténcia por violagho ao artigo 264 da Lei n°
6.404/76 em concurso formal com o art. 153 da mesma lei.
No mais, acompanho o relator.

E como voto.

Rio de Janeiro, 12 de dezembro de 2007.

Ay
P &
arcos Barbosa Pinto
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CVM Comissdo de Valores quil;'érios

Protegendo quam investe no futuro do Brasil

PROCESSO ADMINISTRATIVO S;&NCIONADOR
CVM N° 08/05

Voto proferido pela presidente da CVM, Maria Helena dos Santos
Fernandes de Santana, na Sessdo de Julgamento do Processo Administrativo
Sancionador CVM n° 08/05, realizada no dia 12 de dezembro de 2007.

ey, ¢

Eu acompanho o voto do Diretor Marcos Pinto.

Quero acrescentar que concordo em principio com a posi¢do
expressa pelos diretores neste processo sobre o que deve conter o laudo a
precos de mercado preparado para o atendimento do artigo 264 da lei,
especificamente, quanto & inclusdo da avaliago de ativos nfio necessariamente
refletidos nas demonstracdes contdbeis da companhia, ¢ apesar de esta
conclusdo em particular nfo ter qualquer influéncia na apenagéio dos acusados.

Entendo que este ¢ um ponto em que a posicdo da CVM deve ser
esclarecida urgentemente e debatida com o mercado. Penso que devemos
colocar em audiéncia pablica o conceito defendido nestes votos e, apds as
discussdes, a orientacdo seria entio expressa em norma.

&

Esta é a proposta que vou levar ao colegiado da CVM.

Proclamo entdo o resultado do julgamento, nos termos do voto do
Diretor Marcos Barbosa Pinto, no tocante as penalidades de adverténcia e nos
termos do voto do Relator em relagfio as absolvigdes.

Informo, outrossim, que os acusados apenados poderfio interpor
recurso da presente decisdo ao Conselho de Recursos do Sistema Financeiro
Nacional no prazo legal e que a CVM interpora recurso de oficio a0 mesmo
Conselho no tocante as absolvigdes proferidas.

Moo
Maria Helena dos Santos Fernandes de Santana
Presidente

e

¥
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(V& Comissio de Valores Mobilidrios

Protegendo quem invests o futuro do Brasil

SESSAQ DE JULGAMENTO DO
PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR
CVM N° 08/05

Acusados:, Anna Cecilia-de Magalhies Coutinho Dutra da Silva
"~ Bernardo Afonso de Almeida Gradin

Braskem S/A

Jos¢ Mauro Mettrau Carneiro da Cunha
Marcelo Andiré Lajchter

Mauricio Roberto de Carvalho Ferro
‘Nordeste Quimica S/A — Norquisa
Odebrecht S/A

Paul Elie Altit .
Peter Dvorsak

Petrobras Quimica S/A — Petroquisa
Sérgio Alfredo Thiesen

Sérgio Valadares Portella

Ementa:  Incorporagiio de controlada - Laudo de avaliacdo do
patrimonio a precos de mercado — Dever de diligéneia
dos administradores nas avalia¢bes — Aplicacdo retroativa
de nova interpretacio legal — Exercicio abusivo de poder
de controle. '

Laudos de avalia¢io da incorporadora Braskem S.A. e da
incorporada Trikem S.A. em desacordo com o disposto no
art. 264 da Lei n° 6.404/76. Adverténcia.

Exercicio abusivo de poder de controle. Absolviedo.
Falta para com o dever de diligéncia. Adverténcia

Decisdo:  Vistos, relatados e discutidos os autos, o Colegiado da
Comissdo de Valores Mobilidrios, com base na prova dos
autos e na legislagio aplicivel, decidiu;

a) aplicar a pena de adverténcia, prevista no artigo 11, da

Lei n® 6.385/76, aos acusados Braskem S/A, Nordeste

Quimica S/A — NORQUISA ¢ Odebrecht S/A, por
violagdo do disposto no artigo 264, da Lei n® 6.404/76; (\/\

& f

4

i
b

4
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b)

d)

aplicar a pena de adverténcia, prevista no art. 11, da Lei
n” 6.385/76, aos acusados Anna Cecilia de Magalhdes
Coutinho Dutra da Silva, Bernardo Afonso de
Almeida Gradin, José Mauro Mettrau Carneiro da
Cunha, Marcelo André Lajchter, Mauricio Roberto
de Carvalho Ferro, Paul Elie Altit ¢ Sergio Alfredo
Thiesen por violagdo do disposto no art. 264, da Lei n°
6.404/76, em concurso formal com o art. 153 da mesma
dalei; -

absolver os acusados Braskem S/A, Nordeste Quimica
S/A - NORQUISA, Odebrecht S/A, Anna Cecilia. de

Magalhdies Coutinho™ Dutra _da_ Silva, Bernardo
Afonso de Almeida Gradin, José Mauro Mettrau
Carneiro _da Cunha, Marcelo André Lajchter,
Mauricio Roberto de Carvalho Ferro, Paul Elie Altit
¢ Sergio Alfredo Thiesen, das demais acusagdes que
lhes foram formuladas, quais sejam, exercicio abusivo de
poder de controle e falta para com o dever de agir no

interesse da companhia; e

absolver os acusados Petrobras Quimica S/A_ -
PETROQUISA, Peter Dvorsak ¢ Sérgio Valadares
Portella  de todas as acusagles {ue Ilhes foram
‘formuladas.

encaminhar os autos do processo em tela a SNC -
SuperintendCncia de Normas Contébeis ¢ Auditoria, da
CVM, a fim de que esta avalie, & luz da Instrugdo CVM
n® 308/99, a conduta da PricewaterhouseCoopers
Auditores Independentes, considerando-se que a SNC, na
analise de outra operag¢do semelhante & verificada nos
presentes autos, envolvendo empresas de um mesmo
grupo - Processo CVM RJ2003/1808, se manifestou no
sentido de que o servico de avaliagdo contabil prestado
pela empresa de auditoria, no caso, nio configurava a
vedagdo prevista no art. 23, inciso 11, da Instrugdo CVM
n® 308/99.

Devera, ainda, a SNC, aguardar o desfecho doe mandado

de Seguranga n° 1999.61.00.037305-6, ajuizado perante a ‘J\
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1* Vara Federal de Sdo Paulo, pelo Sindicato das Empresas de

Servigos Contéabeis, de Assessoramento, Pericias, Infonnag:ées,

¢ Pesquisas no Estado de Sio Paulo, quanto & aplicabilidade, &
PRICE, do disposto nos arts. 23, II, PU, 24 e 27 da Instrugéo
CVM n° 308/99,

Os acusados pumdos terdo um prazo de 30 (trinta) dias, a contar
do recebimento de comunicacdo da CVM, para interpor recurso, com efeitb
suspensivo, ao Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional -
CRSFN, nos termos do paragrafo tnico do artigo 14 da Resolugdo CMN n°
454/77, prazo esse, ao qual, de acordo com orientagdo fixada pelo CRSFN,
poderé ser aphcado o disposto no art. 191 do Cédigo de Processo Civil, que
concede prazo em dobro para recorrer quando litisconsércios tiverem

diferentes procuradores.

A CVM oferecerd recurso de oficio ao Conselho de Recursos do
Sistema Financeiro Nacional no tocante as absolvigdes proferidas.

Para a formacdo do resultado do julgamento o voto do Diretor-
Relator foi vencedor, por unanimidade, quanto as absolvigdes, e vencido
quanto a dosimetria da penalidade, prevalecendo o voto apresentado pelo
Diretor Marcos Pinto de aplicar a pena de adverténcia, por considerar a
pena de multa proposta pelo relator excessiva para o caso, entendimento
acompanhado pela presidente, Maria Helena de Santana.

Presente o procurador-federal José¢ Roberto Pinguélo Leite,
representante da Procuradoria-Federal Especializada da CVM.

Presentes os Diretores Eli Loria, Relator, Marcos Barbosa Pinto e
a Presidente da CVM, Maria Helena dos Santos Fernandes de Santana, que
presidiu a sessdo. .

Os Diretores Sergio Weguelin e Duival Soledade se declararam
impedidos de participar da sessao. :

Rio de Janeiro, 12 de dezembro de 2007.

/ li Loria Maria Helena dos Santos Fernandes de Santana

(/’? Dirctor Relator Presidente da Sessdo de Julgamento
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