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COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

EXTRATO DE SESSAO DE JULGAMENTO

DO PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM n° RJ2014/8013

Data do julgamento: 28/08/2018

Acusados: Elias Ndevanjema Shikongo
John Anderson Willot
JG Petrochem Participac¢des Ltda.
Marcio Rocha Mello

Wagner Elias Peres

Ementa: Exercicio abusivo do direito de voto e desvio de poder de administradores da HRT
Participagdes em Petroleo S.A. Infragdo aos arts. 154, caput e art. 115 c/c 0 159, §1 da Lei n°® 6.404/76.
Infracdo ao art. 12, caput, II e §5° da Instru¢do CVM n° 358/02. Multas. Absolvigao.

Decisdo: Vistos, relatados e discutidos os autos, o Colegiado da Comissao de Valores Mobiliarios, com
base na prova dos autos e na legislacdo aplicavel, com fundamento no art. 11, II, da Lei n° 6.385/76,
decidiu:

Por unanimidade:

1. Absolver John Anderson Willott das acusag¢des que lhe foram formuladas na qualidade de
presidente da mesa da assembleia geral extraordinéria realizada em 19.03.2014;

2. Aplicar aos acusados Marcio Rocha Mello e Wagner Elias Peres, ambos na qualidade de
membros do conselho de administracao da HRT Participagdes em Petroleo S.A., a penalidade de
multa pecuniaria individual no valor de R$ 500.000,00, por atuarem em desvio de poder, em
infracdo ao art. 154, caput, da Lei n°® 6.404/76;

3. Aplicar aos acusados Elias Ndevanjema Shikongo e John Anderson Willot a pena de multa
pecunidria individual no valor de R$ 500.000,00, por atuarem em desvio de poder, em infracdo ao
art. 154, caput, da Lei n° 6.404/76; e

4. Aplicar a JG Petrochem Participagdes Ltda., na qualidade de acionista da HRT Participagdes
em Petr6leo S.A., a penalidade de multa pecunidria no valor de R$ 200.000,00, pelo
descumprimento do art. 12, caput, 11, e §5° da Instru¢do CVM n° 358/02, ao deixar de declarar,
nos comunicados de 26.12.2013 a 24.01.2014, o seu objetivo de influir na estrutura administrativa
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da HRT, bem como por ndo ter promovido a publica¢do desses comunicados na imprensa;

Por maioria:

1. Aplicar a JG Petrochem Participagoes Ltda. multa pecuniaria no valor de R$ 500.000,00, pelo
descumprimento do art. 115, c¢/c 0 159, §1, ambos da Lei n° 6.404/76, ao votar pela propositura de
acdo de responsabilidade civil contra membros do conselho fiscal, sem que tal matéria estivesse
prevista na ordem do dia, ou fosse consequéncia de assunto nela incluido, com o objetivo de
impedir que tais pessoas tornassem a exercer 0s seus cargos.

A Sessdo de Julgamento teve inicio em 31 de julho de 2018, ocasido em que o Diretor Relator Gustavo
Machado Gonzalez votou: (a) pela aplicacdo de multas pecunidrias individuais de R$ 500.000,00 para
os acusados Elias Ndevanjema Shikongo, John Anderson Willot, Marcio da Rocha Mello e Wagner
Elias Peres, por suas atuacdes com desvio de poder, em infracdo ao art. 154, caput, da Lei n° 6.404/76;
(b) pela aplicacdo de multas pecuniarias a JG Petrochem Participagdes Ltda. nos valores de R$
200.000,00, pelo descumprimento do art. 12, caput, 11, ¢ §5° da Instrucdo CVM n° 358/2002; e de R$
500.000,00, por descumprir o art. 115, c/c o art. 159, §1°, ambos da Lei n® 6.404/76, ao votar pela ao
votar pela propositura de acao de responsabilidade civil contra membros do conselho fiscal, sem que tal
matéria estivesse prevista na ordem do dia; e (c) pela absolvicio de John Anderson Willot das
acusacdes que lhe foram formuladas na qualidade de presidente da mesa da assembleia geral
extraordindria realizada em 19.03.2014.

Instado a declarar o seu voto, o Diretor Gustavo Borba pediu vista dos autos.

Na ocasido, o Diretor Pablo Renteria antecipou o seu voto, acompanhando os termos do voto do
Relator e apresentando novos fundamentos para a absolvi¢io de John Willot, na qualidade de
presidente da AGE realizada em 19 de marco de 2014. O Presidente Marcelo Barbosa também
antecipou o seu voto, acompanhando tanto os termos do voto do Diretor Relator como a manifestacao
de voto do Diretor Pablo Renteria. O Diretor Henrique Machado, por sua vez, preferiu aguardar a
manifestacao de voto do Diretor Gustavo Borba.

Presentes na sessdo inicial deste processo a procuradora Cristiane Iwakura, representante da
Procuradoria Federal Especial da CVM e os advogados Fernanda Carneiro, representante dos acusados
Elias Ndevanjema Shikongo e John Anderson Willot, Isabel Picot Francga, representante dos acusados
Marcio da Rocha Mello e Wagner Elias Peres; e Fabio Lemos de Oliveira, representando a JG
Petrochem Participagoes Ltda.

Em 28 de agosto de 2018, na continuagdo da sessdo de julgamento, o Diretor Gustavo Borba
acompanhou as conclusdes do voto do Diretor Relator, exceto em relacio a acusacdo da JG por
violacdo ao art. 115 c/c art. 159, §1°, ambos da Lei n® 6.404/76, em relacdo a qual votou pela
absolvi¢do da acusada. O Diretor Henrique Machado acompanhou os termos do voto do Diretor

Relator.

Presentes as advogadas Fernanda Carneiro, Isabel Picot Franca e Maria Isabel Bocater e a Procuradora-
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federal Luciana Dayer, representante da Procuradoria Federal Especializada da CVM.

Participaram da continuacdo da Sessdo de Julgamento deste processo os Diretores Gustavo Machado
Gonzalez (Relator), Gustavo Borba, Henrique Balduino Machado Moreira, Pablo Renteria e o
Presidente da CVM, Marcelo Barbosa, que presidiu a Sessao.

Os acusados punidos terdo um prazo de 30 dias, a contar do recebimento de comunica¢do da CVM,
para interpor recurso, com efeito suspensivo, ao Conselho de Recursos do Sistema Financeiro
Nacional, nos termos do art. 34 c/c art. 29 da Lei n® 13.506/17, prazo esse, ao qual, de acordo com a
orientacdo fixada pelo Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional, podera ser aplicado o
disposto no art. 229 do Cédigo de Processo Civil, que concede prazo em dobro para recorrer quando os
litisconsortes tiverem diferentes procuradores.

e eii Documento assinado eletronicamente por Henrique Balduino Machado Moreira, Diretor, em
5 . L’ﬁ 05/10/2018, as 09:10, com fundamento no art. 6°, § 1°, do Decreto n° 8.539, de 8 de outubro de

psninatura

|4 eletrbnica 2015.

7 ;._ T
39“ d Documento assinado eletronicamente por Pablo Waldemar Renteria, Diretor, em 08/10/2018, as
: 10:59, com fundamento no art. 6°, § 1°, do Decreto n° 8.539, de 8 de outubro de 2015.

assnatura

l1 eletrbnica

. ;—l— T
3@'! L;j Documento assinado eletronicamente por Gustavo Machado Gonzalez, Diretor, em 10/10/2018,
sssinatura - | 3¢ 08:46, com fundamento no art. 6°, § 1°, do Decreto n°® 8.539, de 8 de outubro de 2015.

|4 eletrdnica

—

o
3@'! lfj Documento assinado eletronicamente por Marcelo Santos Barbosa, Presidente, em 11/10/2018,
I as 16:25, com fundamento no art. 6°, § 1°, do Decreto n°® 8.539, de 8 de outubro de 2015.

assnatura

l1 eletrbnica

e eii Documento assinado eletronicamente por Gustavo Rabelo Tavares Borba, Usuario Externo, em
:ﬂmm;. L’ﬁ 23/10/2018, as 19:32, com fundamento no art. 6°, § 1°, do Decreto n°® 8.539, de 8 de outubro de

|4 eletrbnica 2015.
=0

gt A autenticidade do documento pode ser conferida no site https://sei.cvm.gov.br
mt /conferir_autenticidade, informando o cédigo verificador 0595187 e o cédigo CRC 9D4D9C51.
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COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° RJ2014/8013

Reg. Col. n° 0078/2016

Acusados: Elia Ndevanjema Shikongo
JG Petrochem Participacdes Ltda.
John Anderson Willott
Marcio Rocha Mello

Wagner Elias Peres

Assunto: Apurar a responsabilidade (i) de membros do conselho de
administracdo, por infracdo ao artigo 154, caput, da Lei n° 6.404/1976; (ii) do
presidente da mesa de assembleia geral, por infracdo aos artigos 128 e 159, §1° da
mesma Lei; e (iii) de acionista, por infracdo ao artigo 12, caput, Il, e 85° da Instrucao
CVM n° 358/2002, bem como ao artigo 115, combinado com o artigo 159, §1°, ambos
da Lei n® 6.404/1976.

Diretor Relator: Gustavo Machado Gonzalez

RELATORIO

l. INTRODUCAO

1. Trata-se de Processo Administrativo Sancionador (“PAS”) instaurado pela
Superintendéncia de Relagbes com Empresas (“SEP” ou “Acusagdo™) para apurar

eventuais irregularidades relacionadas a companhia aberta denominada a época de HRT
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Participacdes em Petréleo S.A.* (“HRT” ou “Companhia”). As supostas irregularidades
se referem a duas deliberacdes tomadas pelo conselho de administracdo em reunido
realizada em 20.12.2013 (“RCA”), mediante as quais se decidiu suspender dois
conselheiros de administragdo e considerar nulas as nomeacgdes de dois conselheiros
fiscais, e a deliberagdo tomada na assembleia geral extraordinaria de 19.03.2014
(“AGE”) que aprovou a propositura de acdo de responsabilidade civil em face dos

conselheiros fiscais afastados.

2. Adicionalmente, nesse PAS também se discute a responsabilidade da JG
Petrochem Participacdes Ltda. (“JG”) por deixar de declarar, na forma estabelecida nos
normativos da CVM, seu suposto objetivo de alterar a estrutura administrativa da HRT.
Acusacdo semelhante foi formulada em face de Discovery Capital Management, LLC
(“Discovery”), que, contudo, celebrou termo de compromisso e deixou de figurar no rol
de acusados (fls. 4012/4913).

3. S&o acusados nesse PAS, além da JG, Elia Ndevanjema Shikongo (“Elia”), John
Anderson Willott (“John”), Méarcio Rocha Mello (“Mércio”) e Wagner Elias Peres
(“Wagner” e, em conjunto com os demais, “Conselheiros Acusados”, ou ainda,

incluindo a JG, “Acusados”).

4. Em primeiro lugar, faz-se necessario afirmar que este PAS ndo se prople a
avaliar a legalidade do contrato de indenizacdo que veio a ser denominado Severance
Package, visto que esse € o objeto do PAS CVM n° RJ2013/11703. Dessa forma,
argumentos e consideracdes trazidos pela Acusacdo ou pelos Acusados que se refiram
estritamente ao Severance Package serdo aqui citados com brevidade, atendo-se ao

necessario para a analise das imputagdes do presente PAS.

5. Apds o arquivamento do processo em relacdo a Discovery, tém-se trés focos de
imputacGes remanescentes: (i) a suspensdo/declaracdo de nulidade da eleicdo de
administradores e fiscais ocorrida na RCA de 20.12.2013; (ii) a votacdo de propositura
de acdo de responsabilidade civil na assembleia geral extraordinéria de margo de 2014;

e (iii) a auséncia de divulgacdo, pela JG, de suposto objetivo de alterar a estrutura

! Atualmente denominada Petro Rio S.A. Considerando que o presente documento trata de fatos ocorridos
antes da alteracdo da denominacdo social da Companhia, que foi aprovada em AGE realizada em
15.05.2015, a Companhia sera aqui referida por sua denominag&o anterior.
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administrativa da HRT. Sendo assim, a exposi¢do dos fatos que ensejaram o presente

processo sera subdividida em trés secdes.
1. AFASTAMENTO DE MEMBROS DO CONSELHO DE ADMINISTRAGAO E FISCAL
I1.1. Eleicdo dos Conselheiros Afastados

6. O.P. e F.M. haviam sido eleitos conselheiros de administragdo na AGO/2013,
realizada em 29.04.2013, a partir do sistema de voto multiplo, o qual fora solicitado
pela Discovery. Esse pedido (fls. 561/564), datado de 12.04.2013, continha em anexo 0s
curriculos dos candidatos indicados, os quais continham, no caso de F.M., seu cargo de
conselheiro fiscal na Duke Energy International Geragdo Paranapanema S.A. (“Duke”);
e, no caso de O.P., seu cargo de diretor presidente da Atlantic LNG Company of
Trinidad and Tobago e da Pan American Energy (“Pan American”). Apesar de a
Discovery ter solicitado a HRT que os curriculos fossem disponibilizados aos demais

acionistas, isso ndao ocorreu por meio eletronico (fls. 565/569).

7. Na mesma assembleia geral, foram eleitos para o conselho fiscal da Companhia
E.K. e M.P (em conjunto com F.M., O.P. e E.K., “Conselheiros Afastados”), indicados
pela Discovery. O primeiro havia sido reeleito conselheiro fiscal da Duke em
26.04.2013 e ocupava o cargo de diretor administrativo e financeiro da Sevan Marine
Servigos de Perfuragdo Ltda. (“Sevan”). O segundo, por sua vez, havia sido eleito
conselheiro fiscal da Duke em 27.04.2012 como suplente de F.M., ndo tendo sido
reconduzido ao cargo na assembleia que se realizou em 26.04.2013; além de ter sido
eleito conselheiro fiscal da Companhia Energética de Brasilia S.A. (“CEB”), da qual
F.M. era relevante acionista, na assembleia realizada em 30.04.2013.

8. Todos os Conselheiros Afastados alegam terem disponibilizado seus curriculos
durante a AGO/2013, que os elegeu. Nenhum dos eleitos acusou exercer cargos em
sociedades concorrentes ou possuir conflito de interesses com a HRT e, portanto, eles
ndo procuraram obter da assembleia geral a dispensa prevista no artigo 147, 83°, da Lei
n° 6.404/1976. Ademais, os quatro Conselheiros Afastados firmaram termo de
declaracdo de posse de que ndo possuiam interesses conflitantes com os da HRT em
09.05.2013, no caso dos membros do conselho de administracdo, e 15.05.2013, no caso

dos do conselho fiscal.
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11.2.  Manifestacdo de Méarcio Rocha Mello

9. Em reunido do conselho de administracdo datada de 21.11.2013, Marcio
insinuou possuir prova da existéncia de um conluio entre F.M. e membros do conselho
fiscal, afirmando ter o primeiro indicado 2 (dois) dos integrantes do 6rgdo e ter
fornecido a eles os documentos utilizados pelo conselho fiscal em suas indagagdes
referentes ao Severance Package. Desde a eleicdo dos Conselheiros Afastados, tal
contrato de indenizacdo fora objeto de vérias discussbes em reunides do conselho de
administracdo e de um pedido de apuracdo de supostas irregularidades emanado pelo
conselho fiscal ao conselho de administragdo e ao diretor presidente da HRT.

10.  Marcio, entdo, solicitou que fosse encomendado pela Companhia um parecer
juridico para tratar da viabilidade de medidas judiciais contra F.M. Na aprovacéo de tal

solicitacdo, John exerceu seu voto de desempate, na auséncia de um conselheiro.

11.  Em reunido do conselho de administracdo datada de 10.12.2013, Mércio leu a
manifestacdo (fls. 227/229, “Manifestagdo”) resultante da investigacdo por ele
promovida, na qual alegava a invalidade das eleicbes de F.M., O.P., EKK. e M.P.,
afirmando terem eles prestado informacdes falsas a assembleia geral ordinaria de 2013
(“AGO/2013”) quando declararam n&o ter cargos em sociedades que pudessem ser
consideradas concorrentes da HRT.

12. Nessa Manifestacdo, similar a posterior denuncia (fls. 294/324) formulada
perante a CVM, Marcio argumenta que F.M., O.P., E.K. e M.P. violaram o artigo 147,
83°, da Lei n° 6.404/1976, visto que bastaria para a configuracdo da infracdo que as
sociedades em que os conselheiros ocupavam cargos pudessem ser consideradas
concorrentes da HRT, e ndo que necessariamente o fossem. Esse seria 0 caso da Duke,
da CEB, da Pan American e da Sevan, segundo Marcio. No caso de O.P., o conflito
teria se comprovado na aquisi¢do de 60% do Campo de Polvo pela HRT, operacéo cuja
conclusdo dependia do ndo exercicio do direito de preferéncia por parte da Bridas
Corporation (“Bridas”), sendo que 40% do capital social dessa pertencia a Pan

American.
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13.  Ainda, afirmou que, no caso dos membros do conselho fiscal, por for¢a do artigo
35, §6°, do Estatuto Social da HRT?, nio seria sequer possivel que a assembleia geral os
tivesse autorizado a ocupar seus cargos a despeito do conflito, como em tese seria

possivel no caso dos membros do conselho de administrag&o.

14.  John destacou que, dadas as implicacGes legais do documento lido por Mércio, a
matéria deveria ser encaminhada a avaliagdo dos advogados externos. F.M. prop6s a

imediata submissdo da matéria a CVM, o que néo foi acatado.
11.3.  Pareceres Juridicos

15.  Foram elaborados trés pareceres juridicos para analisar as alegacOes trazidas na

Manifestacdo e as medidas que a HRT deveria tomar em resposta.
11.3.1. BM.A.

16. O B.M.A. déa inicio a seu parecer (fls. 230/241) ressalvando que ndo promoveu
uma investigacdo independente e que sua posicdo é baseada na premissa de que as
alegacdes feitas na Manifestacdo séo verdadeiras e precisas.

17. O parecer esclarece que 0s requisitos previstos nos artigos 146 e 147 da Lei n°

6.404/1976° buscam proteger a confidencialidade das informacdes, dados e estratégias

2 «Art. 35 Omissis Paragrafo 6° - N&o podera ser eleito para o cargo de membro do conselho fiscal da
Companhia aquele que mantiver vinculo com sociedade que possa ser considerada concorrente da
Companhia, estando vedada, entre outros, a eleicdo de pessoa que: (a) seja empregado, acionista ou
membro de 6rgdo da administracdo, técnico ou fiscal de concorrente ou de Acionista Controlador ou
Controlada (conforme definidos no artigo 39) de concorrente; (b) seja cdnjuge ou parente até 2° grau de
membro de 6rgdo da administragdo, técnico ou fiscal de Concorrente ou de Acionista Controlador ou
Controlada de concorrente.”

* Art. 146. Poderdo ser eleitas para membros dos 6rgaos de administracdo pessoas naturais, devendo os
diretores ser residentes no Pais.§ 1°A ata da assembléia-geral ou da reunido do conselho de
administracéo que eleger administradores devera conter a qualificagdo e o prazo de gestdo de cada um dos
eleitos, devendo ser arquivada no registro do comércio e publicada. § 2°A posse do conselheiro
residente ou domiciliado no exterior fica condicionada a constituicdo de representante residente no Pais,
com poderes para receber citacdo em agdes contra ele propostas com base na legislacdo societéria,
mediante procuracdo com prazo de validade que deverd estender-se por, no minimo, 3 (trés) anos ap6s o
término do prazo de gestdo do conselheiro.

Art. 147. Quando a lei exigir certos requisitos para a investidura em cargo de administracdo da
companbhia, a assembléia-geral somente podera eleger quem tenha exibido os necessarios comprovantes,
dos quais se arquivara copia auténtica na sede social. § 1° S&o inelegiveis para os cargos de administragao
da companhia as pessoas impedidas por lei especial, ou condenadas por crime falimentar, de
prevaricacdo, peita ou suborno, concussdo, peculato, contra a economia popular, a fé puablica ou a
propriedade, ou a pena criminal que vede, ainda que temporariamente, 0 acesso a cargos publicos. § 2°
Sdo ainda inelegiveis para os cargos de administracdo de companhia aberta as pessoas declaradas
inabilitadas por ato da Comissdo de Valores Mobiliarios. § 3% O conselheiro deve ter reputacdo ilibada,
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empresariais da Companhia, estabelecendo um padréo elevado de independéncia, de tal
forma que uma pessoa que possua qualquer cargo em sociedade que pode ser
considerada concorrente — e ndo necessariamente que seja uma concorrente ao tempo da
eleicdo — ndo pode ser eleita para os conselhos de administragdo e fiscal de certa

companhia.

18.  Tal posicéo estaria em linha com o defendido por José Waldecy Lucena, para
quem “companhias que podem ser consideradas concorrentes” sdo aquelas cujas
atividades operacionais sdo total ou parcialmente iguais, desenvolvidas no mesmo
mercado de produtos ou servicos, independendo do tipo societario adotado. Ademais,
para o0 parecerista, isto deve ser interpretado com base em uma perspectiva ampla de
protecdo a confidencialidade, devendo ser considerada a potencial intersecdo entre as
atividades da companhia e das demais sociedades, ndo se limitando a uma superficial

comparagao entre as atividades atuais dessas.

19.  Nesse contexto, devem ser considerados ndo apenas a parcela de mercado e o
faturamento, como também o acesso a fatores de producdo como servigos estratégicos,

fornecedores e capital.

20.  Da andlise do Cadastro Nacional de Pessoas Juridicas — CNPJ seria possivel
inferir que ha coincidéncias entre os cddigos da Classificagdo Nacional de Atividades
Econdmicas — CNAE da Duke e da CEB em relacdo a HRT O&G Exploracdo e
Producéo de Petréleo Ltda., subsidiaria operacional da Companhia. Assumindo que tais
sociedades efetivamente desenvolvem essas atividades, conclui-se que podem ser
consideradas concorrentes e que a relagdo de F.M., E.K. e M.P. com as mesmas deveria

ter sido divulgada aos acionistas.

21. Em relacdo a O.P., sendo verdadeiras as alegacBes de Marcio quanto a seu
vinculo com a Pan American e a situacdao envolvendo as duas empresas no Campo do

Polvo, narrada acima, ndo haveria davida de que a Pan American pode ser considerada

ndo podendo ser eleito, salvo dispensa da assembléia-geral, aquele que: | - ocupar cargos em sociedades
que possam ser consideradas concorrentes no mercado, em especial, em conselhos consultivos, de
administracdo ou fiscal; e Il - tiver interesse conflitante com a sociedade. § 4° A comprovagdo do
cumprimento das condigbes previstas no § 3°serd efetuada por meio de declaragdo firmada pelo
conselheiro eleito nos termos definidos pela Comissédo de Valores Mobiliarios, com vistas ao disposto nos
arts. 145 e 159, sob as penas da lei.
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concorrente da HRT e de que o citado vinculo de O.P. deveria ter sido informado antes

de sua eleicao.

22. O parecer informa que ndo foram localizadas informacGes confiaveis sobre as
atividades da Sevan, mas, em sendo verdade que suas atividades possuem semelhancas

com as da HRT, a mesma concluséo seria aplicavel.

23. F.M. e O.P. ndo divulgaram publicamente seus curriculos e 0 acionista que 0s
indicou tampouco o fez. Assim, os acionistas ndo tiveram condicGes de proferir votos
devidamente informados a respeito de tais candidatos. Tanto isso quanto o fato de
ambos terem firmado termos de posse negando relacionamentos com sociedades
potencialmente concorrentes sdo omissGes graves, as quais podem tornar nulas suas
eleicBes, como defendido por Fran Martins, além de torna-los responsaveis por danos
causados a Companbhia, visto ter havido desrespeito ao dever de lealdade previsto no
artigo 155 da Lei n° 6.404/1976.

24.  No que se refere ao conselho fiscal, o parecer afirma que E.K. e M.P. teriam
falhado em divulgar seus cargos e, consequentemente, desrespeitado 0s mesmos deveres
que F.M. e O.P. Segundo o parecer, o artigo 35, 86°, do Estatuto Social da HRT
estabelece um padréo ainda mais rigoroso do que o da Lei n°® 6.404/1976, pois ndo
permite sequer que os acionistas autorizem a eleicdo dos candidatos a despeito de seus

cargos em sociedades potencialmente concorrentes.

25.  Por todo o exposto, conclui que todos possuiam, a época da elei¢do, cargos em
sociedades potencialmente concorrentes da HRT, sendo a elei¢do de F.M. e O.P. ilegal e
devendo ambos serem suspensos até que uma assembleia geral extraordinaria fosse
convocada para analisar seus relacionamentos com possiveis competidores e decidir se
eles deveriam ser eleitos. Nesse sentido, todos os atos por eles praticados deveriam ser
revistos e, caso tenham proferido votos decisivos a alguma deliberacdo, tal deliberacao
também devera ser considerada nula. A elei¢do de E.K. e M.P. também teria sido nula e,
caso os acionistas da HRT desejassem manter um conselho fiscal em funcionamento,

deveriam deliberar em assembleia geral quanto a uma nova composicao para o 6rgéo.

26. A Companhia poderia buscar ressarcimento das quantias pagas até a data aos

referidos conselheiros, bem como dos valores por ela incorridos em relacdo a atos
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praticados ou aprovados por tais individuos. Ainda, o diretor de relagdo com
investidores deveria divulgar imediatamente um Fato Relevante comunicando a adogéo

das medidas recomendadas e necessarias.

27.  Por fim, afirmou que a chapa proposta pela HRT para a AGE de janeiro de 2014
continha nomes que deveriam ser retirados e, por essa razdo, o conselho de
administracdo deveria avaliar a realizacdo ou ndo de tal assembleia e entrar em contato

com os advogados canadenses da Companhia.
11.3.2. N.E.

28.  Em seu parecer (fls. 242/255), N.E. afirmou que o 83° do artigo 147 da Lei n°

6.404/1976 criou duas hipdteses diferentes de impedimento de eleicéo.

29. A primeira, disposta no inciso I, tem como objetivo prevenir que o administrador
de dada Companhia seja eleito caso ja possua qualquer cargo ou funcdo em uma
companhia concorrente, com o intuito de proteger o segredo empresarial. Para que tal
impedimento se caracterize, as sociedades devem ser concorrentes diretas no mesmo
mercado, isto €, suas atividades operacionais devem ser desenvolvidas no mesmo
mercado de producdo ou distribui¢do de produtos ou servicos do mesmo tipo. Isso seria
uma possivel solugdo para proteger o conselho de administracdo de um conflito de

interesses permanente.

30.  Jaasegunda hipotese, trazida pelo inciso Il, é a do impedimento relacionado ao
conflito de interesses, o qual tem que ser analisado caso a caso, ao contrario da primeira

hipo6tese, em que o conflito é presumido.

31.  Dada a descricdo das atividades principais da Duke*, segundo seu Estatuto, e da
Pan American, segundo a Manifestacdo, é possivel concluir que tais sociedades
concorriam diretamente com a HRT, vez que desempenhavam atividades no mercado de
energia e 6leo e gas, também previstas no Estatuto Social da Companhia — e, portanto,
os termos de posse de F.M. e O.P. deveriam conter informacdes sobre os cargos que

exerciam em tais sociedades.

* “Article 2 of Duke Energy’s bylaws establishes that its core business includes ‘studying, planning,
designing, building and operating production systems and commercializing energy, especially electrical,
resulting from the use of rivers and other sources, especially renewable ones’.”
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32. Também seria possivel, a partir da descricdo das atividades principais da CEB®
e da Sevan® contidas em seus Estatutos, concluir que tais sociedades concorrem com a
HRT, vez que essa, de acordo com as informacdes fornecidas pela propria Companbhia,
exerce atividades relacionadas ao setor de perfuragdo. Portanto, E.K. e M.P. deveriam
ter informado a AGO/2013 que exerciam cargos em tais sociedades, visto que 0s
impedimentos do artigo 147 da Lei n° 6.404/1976 se aplicam ao conselho fiscal. Ainda,
0 artigo 35, 86°, do Estatuto da HRT estabelece um padrédo mais rigoroso do que o da
Lei n° 6.404/1976 para eleicdo de conselheiros fiscais, pois ndo permite sequer que 0s
acionistas autorizem a eleicdo dos candidatos a despeito de seus cargos em sociedades
potencialmente concorrentes, do que decorre que M.P. e E.K. ndo poderiam ter sido

eleitos.

33.  Prossegue N.E. asseverando que a obrigacdo de fornecer o curriculo dos
candidatos indicados, nos termos do artigo 3°, §2°, da Instrucdo CVM n° 367/2002, é
dirigida ao acionista que os indicam. Ainda, o candidato deve assinar uma declaragéo de
ndo impedimento ou justificar a impossibilidade de assinar tal declaracdo. Segundo a
documentacdo fornecida pela Companhia, os acionistas da HRT ndo estavam
adequadamente informados sobre os impedimentos incidentes sobre os Conselheiros
Afastados, sendo invalidas e sem efeito (“null and void”) as eleicbes desses
conselheiros, que devem ser impedidos de executar qualquer ato na Companhia. A
Companhia, nesse contexto, poderia buscar ressarcimento por todos 0s gastos incorridos

nas atividades desenvolvidas por tais conselheiros.

34.  Em vista do direito de preferéncia da Bridas sobre o0 Campo do Polvo, O.P. —
diretor presidente da Bridas’ — ndo deveria ter assinado o termo de posse e deveria ter
declarado a AGO/2013 seu cargo nessa sociedade. Indo além, retirar-se das reunides do

conselho de administragdo quando havia necessidade de deliberar sobre assuntos

> “drticle 2 of CEB’s bylaws establishes its core business in which, among others, is included the
development of activities in different energy sectors, in the Distrito Federal or other areas that it can be
awarded.”

® “On its turn, Sevan’s core business is to ‘own and/or operate, directly and indirectly, drilling rigs, and
activities related thereto, as well as investing in other companies’.”

" O parecer afirma que, segundo informagées que Ihe foram transmitidas, O.P. era diretor presidente
Bridas, mas ndo se tem registro dessa informacéo. O.P. era diretor presidente da Pan American, da qual a
Bridas era acionista minoritaria. A Bridas, por seu turno, detinha direito de preferéncia sobre o Campo de
Polvo.
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relacionados a aquisicdo do Campo do Polvo seria um reconhecimento, por parte de
O.P., do conflito de interesses decorrente do cargo que exercia junto a Bridas, o qual ja

estava presente anteriormente a sua eleicao.
11.3.3. C.M.

35. Em seu parecer (fls. 256/259%), o escritério C.M. faz trés ressalvas: (i) que
assumiram como premissa que os fatos narrados na Manifestacdo e os documentos a
enviados ao escritério sdo verdadeiros e estdo corretos em todos os aspectos; (ii) que
ndo possuiam conhecimento de todas as atividades da HRT e, portanto, ndo podiam
afirmar o que seria um concorrente da Companhia do ponto de vista econdmico; e (iii)
por fim, que assumiram também que os acionistas nao foram informados na AGO/2013

de que os candidatos eleitos possuiam cargos em outras companhias.

36.  Afirmou que o requisito legal estabelecido no artigo 147, 83° da Lei n°
6.404/1976 foi criado para proteger a companhia da divulgagédo intencional ou acidental
de informacdes estratégicas para pessoas que as pudessem utiliza-las de modo lesivo a

companhia ou em beneficio de seus concorrentes.

37.  Segundo o parecer, 0 julgamento sobre quais sociedades sdo concorrentes da
HRT precisa ser feito pela sua administracdo, sem prejuizo de eventual ratificacdo pela
assembleia geral, se a questdo Ihe for encaminhada. Ainda, afirmou que a geracao e
transmissdo de energia elétrica estdo inseridas no objeto social da HRT e que as outras
companhias mencionadas parecem ter atividades similares, mas que nao tinham como

afirmar se as companhias exerciam ou ndo tais atividades a época.

38.  Assumindo que haja concorréncia entre a HRT e as empresas indicadas na
Manifestacdo, os Conselheiros Afastados violaram seu dever de informar a assembleia
geral os cargos que exerciam em tais sociedades, em desrespeito ao artigo 147, 83°, da
Lei n°® 6.404/1976 e a Instrugdo CVM n° 367/2002. Tal violag&o poderia resultar em: (i)
aplicacdo de penalidades administrativas pela CVM; (ii) destituicdo de tais individuos

8 Ao longo dos autos, foram apresentados dois pareceres do escritério C.M., tendo havido tradugéo
juramentada apenas do constante as fls. 611/613. Todavia, optou-se por utilizar no presente relatério o
acostado as fls. 256/259, visto que: (i) ele esta em linha com o constante as fls. 611/613, contendo uma
secdo adicional, denominada “Recomendagdes para o conselho de administracdo” (tradug@o livre); e (ii)
ele foi apresentado pela propria Companhia, enquanto o outro foi enviado a CVM por um dos Acusados,
motivo que leva a crer ser o utilizado mais id6neo.
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pelos acionistas; e (iii) deliberacéo pelos acionistas a respeito da propositura de medidas

judiciais contra tais individuos por conta de prejuizos eventualmente causados.

39.  C.M. afirmou que o conselho de administracdo ndo possui poderes para declarar
a invalidade de deliberagfes por ele previamente tomadas com a participacdo dos
individuos em questdo ou para remové-los ou substitui-los, o que seria competéncia
privativa da assembleia geral. Qualquer membro ou acionista, porém, poderia recorrer a
Justica pera esse efeito. Ademais, tais deliberagdes poderiam ser ratificadas pelos
demais membros do conselho de administracdo caso os acionistas concordem com a
premanéncia de F.M. e O.P. a despeito de suas participacfes em outras sociedades, caso
em que nenhuma sancdo lhes poderia ser aplicada. Quanto ao conselho fiscal, como este
ndo possui poderes deliberativos, eventuais san¢des impostas devem recair sobre 0s
individuos, e ndo necessariamente sobre 0s pareceres que tenham concedido. Por fim, as
deliberacdes por eles tomadas podem ser ratificadas pelo conselho de administracao,
caso 0s acionistas consintam que tais individuos permanecam integrando o érgdo —

nesse caso, nenhuma sancao lhes poderia ser aplicada.

40.  Por fim, o parecer recomendou ao conselho de administracdo que se reunisse
para avaliar a veracidade das alegacGes contidas na Manifestacdo e se as companhias
citadas eram de fato concorrentes da HRT, oportunidade na qual os individuos em
questdo deveriam poder apresentar esclarecimentos. Decidindo-se que houve violacdo, a
questdo deveria ser remetida aos acionistas em assembleia geral, para decidir sobre (i) a
dispensa prevista no artigo 147, 83° da Lei n° 6.404/1976 e a ratificacdo das
deliberagdes por eles tomadas; ou (ii) a destituicdo dessas pessoas, hipdtese em que um
novo conselho de administracdo deveria ser eleito, visto que F.M. e O.P. foram eleitos
por meio do sistema de voto multiplo, e em que os acionistas poderiam adotar medidas
legais quanto aos antigos conselheiros. Ainda, o conselho de administracdo deveria se

abster de fazer recomendacdes quanto a matéria.
11.4.  Reunido do conselho de administracédo de 20.12.2013

41. A RCA seguinte, de 20.12.2013, tratou exclusivamente das apurag¢des quanto a
F.M., O.P., E.K. e M.P. Segundo a dendncia do conselheiro C.P. enderegada a CVM
(fls. 01/02), a reunido foi convocada por e-mail, com menos de 24 horas de

antecedéncia, sem urgéncia justificada e sem ciéncia de todos os membros, dado que
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J.P.A. ndo teria tido ciéncia da reunido, o que infringiria o artigo 19 do Estatuto Social
da HRT®. E.K., M.P. e O.P. n4o estavam presentes.

42.  Todos os integrantes do 6rgéo tiveram a oportunidade de formular perguntas aos
pareceristas, ap6s breve exposi¢cdo oral dos pontos principais trazidos por seus
pareceres™. Nessa oportunidade, N.E. posicionou-se da seguinte forma: (i) os
conselheiros fiscais, por forca do Estatuto Social da Companhia, ndo poderiam obter
dispensa da assembleia geral de acionistas para ocuparem cargos em sociedades
potencialmente concorrentes da HRT; (ii) se um membro do conselho de administracdo
passa a possuir cargo em empresa concorrente apos sua eleicdo, é preciso convocar
assembleia geral extraordinaria para que o mesmo possa solicitar a dispensa; (iii) a
definicdo de concorréncia esta atrelada a uma questdo de fato, sendo possivel que a
HRT seja concorrente de uma empresa de gas e petréleo que atue somente em paises em
que a HRT néo atua, cabendo ao conselho de administracdo analisar em que grau o
mercado é mundial; (iv) um pardametro de concorréncia € a confianca que 0os membros
do conselho de administracdo devem sentir em dividir informagdes uns com 0s outros;
(v) apesar da analise ser casuistica, em principio, as deliberacbes tomadas por
conselheiros que ocupam cargos em empresas concorrentes sdo validas; (vi) a
legitimidade para eleger ou realizar impugnagdo de conselheiros cabe aos acionistas,
ndo aos membros do conselho de administracdo, devendo a questdo ser submetida a
assembleia geral; (vii) até a realizacdo desta assembleia, os conselheiros ndo devem
participar de outras discussfes; e (viii) uma possivel solucdo seria pedir que o0s

conselheiros renunciassem.

43. O advogado representante do escritorio C.M., por sua vez, ressaltou os seguintes
pontos: (i) a proxima medida a ser tomada pelo conselho de administracdo deveria ser se
informar quanto as operacbes das empresas ditas concorrentes para verificar se elas
realmente o sdo, analise que cabe ao proprio 6rgdo; (ii) o padrdo de concorréncia ndo é
definido pelo objeto social da Companhia, mas sim pela atividade efetivamente exercida

ou atividade para a qual a empresa esta se preparando; (iii) se os membros do conselho

9«19, Omissis Paragrafo 1° - Em caréter de urgéncia, as reunides do conselho de administragio poderdo
ser convocadas por seu Presidente sem a observancia do prazo acima, desde que inequivocadamente
cientes todos os demais integrantes do Conselho.”

19 Tradug#o juramentada da gravacéo em audio da RCA de 20.12.2013 as fls. 3226/3264.
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de administracdo considerarem que ha de fato concorréncia, a questdo deve ser
submetida a assembleia geral; (iv) cabe dispensa da assembleia geral aos conselheiros
fiscais mesmo diante do Estatuto Social da HRT; (v) ocupar cargo em concorrente seria
uma violacdo a lei e, portanto, teria natureza gravissima, embora possam existir
atenuantes; (vi) os conselheiros s6 ndo devem exercer suas fungbes a partir do momento
em que os demais membros do conselho de administracdo constatarem haver

concorréncia de fato.

44,  F.A.M, representante do B.M.A., por fim, fez os seguintes apontamentos: (i)
pressupondo que as informagdes fornecidas por Mércio estéo corretas, ha clara violagéo
da lei por parte de F.M., O.P., E.K. e M.P., sendo as elei¢cBes dos mesmos nulas; (ii) ndo
é possivel haver dispensa dos acionistas aos conselheiros fiscais por conta do Estatuto
Social da HRT; (iii) as deliberacbes em que os votos de F.M. e O.P. tiverem sido
decisivos sdo, provavelmente, nulas; (iv) F.M. e O.P. devem ser suspensos até que se
realise assembleia geral e E.K. e M.P. devem ser imediatamente retirados de seus
cargos; (v) ndo cabe ao conselho de administracdo determinar o que é concorrente, pois
0 padrdo da lei € propositalmente amplo; (vi) uma decisao do conselho de administracdo
quanto a esse assunto poderia gerar, no futuro, processo judicial de responsabilidade

civil em face de seus membros.

45.  Ap6s ouvi-los, o conselho de administracdo deliberou, por maioria, com votos
favoraveis apenas por parte de Marcio, Wagner, John e Elia, pela suspensao de F.M. e
O.P. e pelo reconhecimento da nulidade da eleicdo de E.K. e M.P., tomando por base

argumentos similares aos expressos por Marcio em sua Manifestacéo.

46. Em resposta, em 22.12.2013, T.W.E., P.O’B., JP.A,, FM., O.P. e C.P.
renunciaram a seus cargos. Com isso, remanesceram no conselho de administracdo
apenas 4 (quatro) membros, abaixo do minimo previsto no Estatuto Social da
Companhia. Ademais, os Conselheiros Afastados alegaram que essa deliberacdo foi
tomada em retaliacdo por conta de suas iniciativas no sentido de questionar a legalidade

do Severance Package.

47. A esses acontecimentos seguiu-se uma sequéncia de troca de denuncias entre 0s
Conselheiros Afastados, suportados por outros conselheiros que haviam renunciado, e

o0s Conselheiros Acusados, as quais foram enderecadas a CVM.
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48.  Ainda, em 08.01.2014, o conselho de administracdo convocou uma assembleia
geral extraordinaria para 19.03.2014, embora diversos acionistas tenham pedido um
prazo menor, tendo a data escolhida sido justificada com a necessidade de que fossem
cumpridas exigéncias da legislacédo e da regulacdo canadenses, vez que a HRT também
possuia valores mobiliarios de sua emissdo negociados na bolsa de valores do Canada,

no segmento de listagem TSX-V.
I1l.  PROPOSITURA DE AGAO DE RESPONSABILIDADE CIVIL NA AGE DE 19.03.2014

49.  No dia 19.03.2014 foi realizada AGE, cuja ordem do dia continha as seguintes
matérias: (i) a reducdo do nimero de membros do conselho de administracdo; (ii) a
eleicdo dos membros do conselho de administracdo da Companhia; e (iii) a eleicdo dos

membros do conselho fiscal da Companhia.

50.  As vésperas da AGE de 19.03.2014, a SEP comunicou & Companhia que no
enxergava fundamento legal para a deliberacdo tomada na RCA de 20.12.2013,
determinando que se desse ciéncia de seu entendimento aos acionistas presentes a AGE
de 19.03.2014. Ademais, uma decis&o judicial determinava a reconducéo de E.K. ao
seu cargo no conselho fiscal. Tal decisdo foi comunicada a SEP, que a retransmitiu a

HRT e determinou que fosse levada a conhecimento do mercado*.

51.  Nessa assembleia, apesar da deciséo judicial ter sido cumprida, com o retorno de
E.K. ao seu cargo, este foi novamente afastado por um fato imediatamente
superveniente. A acionista JG propds que fosse deliberada a propositura de acdo de
responsabilidade contra M.P. e E.K., nos termos do artigo 159, 81° da Lei n°
6.404/1976", alegando que ambos ndo poderiam ter sido eleitos para o conselho fiscal
em razao dos cargos que ocupavam em sociedades potencialmente concorrentes e que a
matéria seria conexa (i) a determinacdo da SEP de tornar o contetdo do Oficio SEP
112/14 conhecido aos acionistas presentes, € (i1) ao item “iii” da ordem do dia, que

tratava da eleicdo dos conselheiros fiscais, proposta esta constante do item 8.i da ata da

1 OFICIO/CVM/SEP/GEA-3/N°0112/14, fls. 2498/2499.
2 OFICIO/CVM/SEP/GEA-3/N°0115/14, fls. 2500/2505.

13 Art. 150. Compete a companhia, mediante prévia deliberacdo da assembléia-geral, a agdo de
responsabilidade civil contra o administrador, pelos prejuizos causados ao seu patriménio. § 1° A
deliberacdo podera ser tomada em assembléia-geral ordinaria e, se prevista na ordem do dia, ou for
conseqiiéncia direta de assunto nela incluido, em assembléia-geral extraordinaria.
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AGE de 19.03.2014. Apds ser colocada em votacdo, a proposta foi aceita pela

assembleia geral, tendo a JG proferido a maioria dos votos para a aprovagao.

52.  Na vespera da assembleia geral ordinarida de 2014, realizada em 29.04.2014, a
HRT comunicou ao mercado ter firmado acordos com E.K., M.P., F.M. e O.P. com o
proposito de encerrar e prevenir litigios, sendo as a¢des judiciais em curso extintas (fl.
2603).

V. IRREGULARIDADES NA DIVULGACAO AO MERCADO E A COMPANHIA POR

PARTE DA JG PETROCHEN PARTICIPACOES LTDA.

53.  Entre 04.12.2013 e 24.01.2014, um novo acionista, a JG, adquiriu em bolsa
quase 20% das acOes de emissdo da HRT, tendo a imprensa noticiado o fato como uma
tentativa de Marcio de recuperar o controle da Companhia com o auxilio de N.T., cujo

filho, N.Q.S.T., era o administrador responsavel pela JG.

54.  Aquisicdes da JG ensejaram comunicados da HRT ao mercado sempre que
ultrapassadas parcelas adicionais de aproximadamente 2,5% do capital da HRT. Nesse
sentido, foram divulgados comunicados nos dias 26.12.2013, 16.01.2014, 17.01.2014,
22.01.2014, 23.01.2014 e 24.01.2014 (fls. 2564/2569). Nesses comunicados, com
excecdo no de 16.01.2014, a Companhia fez constar que a JG havia informado que ndo
pretendia alterar a estrutura de controle da HRT, sendo que nos 2 (dois) primeiros
comunicados (26.12.2013 e 16.01.2014), a empresa também havia negado a intencéo de

alterar a estrutura administrativa; depois, passou a nada mais declarar a esse respeito.

55. A AGE de 19.03.2014 contou com a presenca de acionistas titulares de cerca de
39% do capital da HRT, sendo que aproximadamente metade correspondia as a¢des da
JG e a Discovery, ap6s firmar acordo para encerrar dois procedimentos arbitrais abertos

contra ela pela JG, ndo compareceu.

56. A SEP concluiu que ao menos 3 (trés) candidatos ao conselho de administracdo
possuiam relacdo com sociedades vinculadas a N.T., a saber: (i) P.G. foi membro do
conselho de administragdo da Docas Investimentos S.A., cujo controlador, diretor
presidente e presidente do conselho de administragdo é N.T. (fls. 2637/2638), além de
ser conselheiro do Jornal do Brasil, arrendado por sociedades vinculadas a N.T. (fls.
2570/2573); Ronaldo Carvalho foi diretor presidente e de relagdes com investidores da
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Docas Investimentos S.A., tendo também trabalhado nas Industrias Verolme S.A.,
também controlada por N.T.; William Steers foi membro do conselho de administracéo
da Docas Investimentos S.A. e, segundo a proposta da HRT a AGE de 19.03.2014,
também conselheiro da Industrias Verolme S.A., embora isso ndo conste nas

informacdes arquivadas por essa sociedade (fl. 2594).

57.  Tendo em vista que a JG havia declarado poucos dias antes ndo ter intencdo de
alterar a estrutura administrativa da HRT, a inclusdo desses nomes suscitou
questionamentos. A JG declarou que conversou com praticamente todos os
administradores e ex-administradores da HRT sobre temas publicos e de interesse de
um acionista relevante, tendo apresentado determinados nomes para que a
administracdo avaliasse a conveniéncia e oportunidade de inclui-los na chapa submetida
aos acionistas, 0 que ndo caracterizaria intencdo de alterar a estrutura administrativa ou
de controle da HRT.

58.  Logo no dia 20.03.2014 foi anunciada a criagdo de duas diretorias, 0 que, na
opinido da Acusacao, reforca o fato de ter havido mudancas na HRT ap6s a aquisicdo de

participacdo relevante do capital social pela JG.
V. ACUSACOES

59. A SEP, em sua analise, concluiu que a Manifestacdo que motivou a deliberacdo
tomada na RCA de 20.12.2013 nado era procedente, além de nédo ter sido a realidade
fatica tratada de modo juridicamente correto. Segundo a area técnica, o conselho de
administragdo, diante das circunstancias, deveria ter mantido os Conselheiros Afastados
em seus cargos, com acesso limitado a informacdes teoricamente de interesse dos

supostos concorrentes da HRT, aos quais estariam vinculados.

60.  Ainda, afirmou ndo ser procedente a alegacao de ter a decisao sido precedida de
rigoroso processo baseado na obtencdo de 3 (trés) pareceres juridicos, visto que 2 (dois)
dos pareceristas'* afirmaram que eram os préprios administradores da HRT que
deveriam avaliar quem s&o os reais ou potenciais concorrentes da Companhia. Em que
pese esse alerta, os administradores ndo fizeram uma avaliacdo independente. Ademais,

a area tecnica entende que nenhum dos pareceres recomendava a decisdo que ao final

14 Além do C.M., que fez tal ressalva em seu parecer, N.E. proferiu afirmagéo nesse sentido na RCA de
20.12.2013 (fl. 4083).
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foi tomada, ou seja, o afastamento imediato, independente de qualquer medida de

natureza judicial ou arbitral.

61. Em sintese, para a SEP a decisdo da RCA de 20.12.2013 teria (i) sido tomada
com urgéncia injustificada; (ii) deixado de enfrentar a definicdo de quais seriam o0s
concorrentes da HRT, questdo que seria fundamental; e (iii) acarretado no afastamento

injusto de pessoas eleitas pela assembleia geral.

62.  Ainda, seria preciso considerar o fato dos administradores terem pleno
conhecimento dos cargos ocupados pelos Conselheiros Afastados quase 1 (um) ano
antes da formulacdo da Manifestacdo de Marcio, sem jamais terem demonstrado
entendimento de que tais cargos eram em sociedades potencialmente concorrentes da
HRT.

63.  Segundo a Acusacdo, por fim, também € preciso considerar o contexto de serem
Marcio e Wagner beneficiarios diretos do Severance Package, o qual vinha tendo sua
legalidade questionada pelos Conselheiros Afastados por meio de discussdes nas
reunides do conselho de administracdo e de manifestacdes do conselho fiscal

enderecadas ao conselho de administracao.

64. A SEP concluiu que a deliberacdo tomada na RCA de 20.12.2013 foi, em
realidade, uma retaliagdo e tentativa de mitigar a influéncia das pessoas que vinham
suscitando questionamentos em relacdo ao Severance Package, devendo, pois, 0s
conselheiros cujos votos foram favoraveis a decisdo serem responsabilizados pela
infracdo entdo cometida, considerando-se absorvidas nessa infracdo todas as
irregularidades preliminares que a tornaram possivel. Ainda, afirma que deve ser levado
em consideracdo o fato de Marcio e Wagner terem interesse direto na questao, vez que

eram beneficiarios do contrato de indenizacao.

65.  Quanto as irregularidades envolvendo os comunicados da JG em relacdo a sua
participagcdo na HRT, a acionista teria deixado de informar ao mercado seu interesse em
influir na estrutura administrativa e de controle da Companhia, além de ter falhado ao

ndo promover a publicagdo de tais comunicados pela imprensa.

66.  Por fim, no que se refere especificamente a propositura de acdo social de
responsabilidade civil aprovada na AGE de 19.03.2014, a SEP afirma que tal votagéo s
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é possivel se estiver contida na ordem do dia ou for consequéncia direta dessa, 0 que

nao ocorreu no presente caso.
67.  Diante do exposto, sdo acusados:

(1) Marcio Rocha Mello, Wagner Elias Peres, John Anderson Willott e Elia
Ndevanjema Shikongo, na qualidade de membros do conselho de
administracdo da HRT, por descumprimento do artigo 154, caput, da Lei n°
6.404/1976™, ao articularem a submisséo ao conselho de administracéo das
propostas de suspensdo dos mandatos de dois conselheiros de administragcao
e do reconhecimento da nulidade da eleicdo de dois conselheiros fiscais, bem
como por votarem pela aprovacdo dessas medidas na RCA de 20.12.2013.
No que se refere aos dois primeiros, cabendo ressaltar seu interesse pessoal
nessas questbes, pois haviam sido beneficidrios de pagamentos cuja
legalidade vinha sendo questionada pelas pessoas afastadas;

(i)  John Anderson Willot, na qualidade de presidente da mesa da assembleia
geral extraordinaria de 19.03.2014, por descumprimento dos artigos 128 e
159, 81°, da Lei n° 6.404/1976, ao submeter a votacdo a propositura de acao
de responsabilidade civil contra membros do conselho fiscal sem que tal
matéria estivesse prevista na ordem do dia ou fosse consequéncia de assunto
nela incluido;

(iii)  JG Petrochem Participacdes Ltda., na qualidade de acionista da HRT,

a. por descumprimento do artigo 12, caput, Il e 85°, da Instrucdo CVM n°
358/2002, por deixar de declarar, nos comunicados de 26.12.2013 a

5 Art. 154. O administrador deve exercer as atribuicdes que a lei e o estatuto lhe conferem para lograr os
fins e no interesse da companhia, satisfeitas as exigéncias do bem publico e da fungéo social da empresa.

16 Art. 128. Os trabalhos da assembleia ser&o dirigidos por mesa composta, salvo disposicéo diversa do
estatuto, de presidente e secretario, escolhidos pelos acionistas presentes.

1 Art. 12. Os acionistas controladores, diretos ou indiretos, e os acionistas que elegerem membros do
conselho de administragdo ou do conselho fiscal, bem como qualquer pessoa natural ou juridica, ou grupo
de pessoas, agindo em conjunto ou representando um mesmo interesse, que realizarem negociacdes
relevantes deverdo enviar a companhia as seguintes informagdes: (...) Il — objetivo da participagdo e
guantidade visada, contendo, se for o caso, declaracdo de que 0s negdcios nao objetivam alterar a
composicao do controle ou a estrutura administrativa da sociedade; (...) § 5° Nos casos em que a aquisi¢do
resulte ou que tenha sido efetuada com o objetivo de alterar a composi¢do do controle ou a estrutura
administrativa da sociedade, bem como nos casos em que a aquisicdo gere a obrigacdo de realizacdo de
oferta publica, nos termos da regulamentacdo aplicavel, o adquirente deve, ainda, promover a divulgagéo,
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24.01.2014, seu objetivo de influir na estrutura administrativa da HRT,
bem como por nédo ter promovido a publicacdo desses comunicados pela
imprensa;

b. por descumprimento do artigo 1158, c/c o artigo 159, §1°, ambos da Lei
n° 6.404/1976, ao votar pela propositura de acdo de responsabilidade
civil contra membros do conselho fiscal sem que tal matéria estivesse
prevista na ordem do dia ou fosse consequéncia de assunto nela incluido,
com o objetivo de impedir que tais pessoas tornassem a exercer seus

cargos.
VI.  DEFESAS
VI.1. Marcio Rocha Mello e Wagner Elias Peres

68.  Marcio e Wagner apresentaram defesa conjunta (fls. 4353/4744), argumentando,
em sintese, que a presente acusacdo ndo pode se referir ao Severance Package, visto que
esse é objeto de PAS prdprio, sob pena de incorrer em bis in idem. Considerando o
referido contrato de indenizacéo ilegal, a SEP teria incorrido em vicio na apreciacao dos
fatos, que guardam relacdo apenas relativa ao Severance Package, e teria acabado por
sujeitar ambos a um bis in idem, pois a mesma conduta que gerou a acusagdo no PAS
CVM n° RJ2013/11703 teria gerado a afirmacdo de ilegalidade de atos futuros no
presente PAS.

69.  Apesar desse posicionamento, Mario e Wagner defendem a validade do
Severance Package e do processo decisorio acerca de sua divulgacao para 0s acionistas,
argumentando ter sido tal decisdo tomada por unanimidade em drgdo colegiado e
suportada por pareceres legais especializados, além de destituida da influéncia de

interesses pessoais. Ademais, argumentam ser desnecessaria a realizacdo de assembleia

no minimo, pelos mesmos canais de comunicacgao habitualmente adotados pela companhia, nos termos do
art. 3%, § 4°, de aviso contendo as informac@es previstas nos incisos | a VI do caput deste artigo.

Art. 3° Omissis 84° A divulgacdo de ato ou fato relevante deve se dar por meio de, no minimo, um dos
seguintes canais de comunicacdo: | — jornais de grande circulacdo utilizados habitualmente pela
companhia; ou Il — pelo menos 1 (um) portal de noticias com pagina na rede mundial de computadores,
que disponibilize, em se¢do disponivel para acesso gratuito, a informacdo em sua integralidade.

18 Art. 115. O acionista deve exercer o direito a voto no interesse da companhia; considerar-se-a abusivo o
voto exercido com o fim de causar dano a companhia ou a outros acionistas, ou de obter, para si ou para
outrem, vantagem a que nao faz jus e de que resulte, ou possa resultar, prejuizo para a companhia ou para
outros acionistas.
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geral para divulgar matéria que era notoria do publico por extensa divulgacéo na midia e

que era objeto de analise pela CVM e pela Camara de Arbitragem do Mercado.

70.  Também afirmam ter havido manipulacdo ilicita do tema por parte dos
Conselheiros Afastados, que supostamente possuiam interesses conflitantes com a HRT,
com o objetivo de drenar energia da Companhia, ocultando uma agenda de tomada de
controle da Discovery. Um dos indicios desse estratagema seria a proposta de retirada
da poison pill19 do Estatuto Social da HRT, atribuida a F.M. Tal estratégia também
envolveria uma campanha midiatica de desvalorizacdo da imagem da Companhia por
meio de informacgfes supostamente vazadas pelos Conselheiros Afastados. Por fim, o
processo de tomada de controle da Companhia pela Discovery é narrado pelos

Acusados.

71.  Segundo as defesas, 0 empenho dos Conselheiros Afastados em fragilizar e
paralisar a HRT, levou os Acusados a identificarem a situacdo de conflito de interesses
em que se encontravam, vez que todos atuavam em empresas concorrentes da

Companhia.

72. A conclusdo dos Conselheiros Acusados de que a ocupacéo, pelos Conselheiros
Afastados, de cargos em sociedades potencialmente concorrentes sem a necessaria
autorizacdo da assembleia configurava violacdo a lei so teria ocorrido com a contratacédo
de novos consultores juridicos. Marcio, embora conhecesse 0s cargos ocupados, ndo
teria conhecimento das implica¢des juridicas e de seu dever de agir como administrador
diante desses fatos. Wagner, por sua vez, ressalta seu historico profissional como
embasamento para afirmar que ndo teria sido “enganado” por Marcio para agir em

retaliacdo a ataques ao Severance Package.

73. Quanto a afirmacdo da SEP de que os Conselheiros Acusados ndo teriam
analisado previamente a concorréncia das sociedades de que faziam parte o0s
Conselheiros Afastados, alegam que todos o0s conselheiros estavam presentes na reuniao
de 10.12.2013 em que Marcio apresentou sua denuncia, possuindo um intervalo de

cerca de 10 (dez) dias para refletir quanto a questdo. A formacdo de entendimento

9 A poison pill seria disposicéo do artigo 44 do Estatuto Social da Companhia que obrigava o acionista
que ultrapassasse o percentual de 20% de participacdo a lancar uma oferta para adquirir a totalidade das
acoes.
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prévia & RCA de 20.12.2013 decorreria dos deveres legais e estatutarios dos

administradores.

74.  Quanto ao processo de tomada de decisdo da RCA de 20.12.2013, atestam que a
contratacdo de pareceres era parte regular dos processos decisorios na HRT e que
denotaria prudéncia dos administradores diante da gravidade dos fatos sob anélise.
Alegam que a convocacdo da reunido foi regular, tendo o préprio F.M. reconhecido a
urgéncia da questdo ao requerer a elaboracdo de pareceres em 72 horas e que muitas
outras reunides foram convocadas por e-mail com até mesmo menos de 24 horas de

antecedéncia, citando exemplos.

75.  Alegam que todos os pareceristas contratados convergiram no sentido de haver
vicios graves nas eleicdes dos Conselheiros Afastados. Apesar de pequenas diferencas,
convergiam para a mesma conclusdo: que os conselheiros em conflito deveriam ser
imediatamente afastados de seus cargos. A decisdo tomada na RCA de 20.12.2013
também foi corroborada por parecer de E.N.F., obtido em 26.01.2014, que afirma terem

sido as eleicbes de E.K. e M.P. nulas (nulidade relativa).

76.  Ainda, defendem que o conselho de administracdo possuia o dever legal de
recusar cumprimento a deliberacdo da assembleia geral, ainda que meramente anuléavel.
Também teria o conselho de administragdo agido corretamente ao convocar nova
assembleia geral extraordinaria no menor prazo possivel, respeitando a legislacdo

canadense.

77.  Ressaltam que, apesar da SEP imputar aos defendentes violagdo ao artigo 154 da
Lei n° 6.404/1976, ndo ha qualquer esclarecimento do porqué iria a deliberacdo da RCA
de 20.12.2013 de encontro aos fins e interesses da Companhia, ou em que medida teria
ela trazido prejuizos a HRT. Prova de que Mario e Wagner agiram em favor dos

interesses da HRT seria a atual situacdo financeira favoravel da Companbhia.

78.  Afirmam que a decisdo impugnada pela SEP ¢é plenamente valida, o que resulta
na improcedéncia da imputacdo feita no Termo de Acusacdo. Segundo o advogado e ex-
Diretor da CVM Luiz Antbnio de Sampaio Campos, do dever de diligéncia seriam

extraidos o dever de investigar e o de intervir. Ainda, o dever de agir foi constatado pelo
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Juizo da 4° Vara Empresarial da comarca do Rio de Janeiro, em processo movido por
E.K. em face da HRT.

79.  Estando claro o dever de agir do conselho de administracdo, qualquer outra
interferéncia da SEP consistiria em apreciacdo do mérito de decisdo empresarial, 0 que
n&o se pode admitir por forga da business judgment rule. Citou-se como precedente voto

da Diretora Maria Helena Santana20.
V1.2. Elia Ndevanjema Shikongo e John Anderson Willott

80.  Logo no inicio de sua defesa conjunta (fls. 4234/4327), Elia e John delimitam o
que consideram ser objeto do processo, pedindo que questdes ndo relacionadas as
acusacdes formuladas pela SEP sejam desconsideradas pelo Colegiado. Afirmam que a
regularidade do Severance Package, da convocacdo da RCA de 20.12.2013 e da
prorrogacdo da AGE de 19.03.2014 n&o estdo abrangidos pelas acusac¢des imputadas,
embora a SEP tenha discorrido sobre os temas e os Acusados tenham defendido a

regularidade dos mesmaos.

81.  Reafirmam que os Conselheiros Afastados possuiam cargos em companhias
potencialmente concorrentes da HRT e foram eleitos sem divulgar essa informacéo a
seus acionistas. O debate ocorrido na RCA de 20.12.2013 teria levado a concluséo de
que bastaria ser a sociedade potencialmente concorrente, o que, na opinido dos
Acusados, se coaduna com o préoprio termo legal. Lembram que essa potencial
concorréncia € avaliada a priori, ou seja, antes mesmo da eleicdo do conselheiro, que a
interpretacdo da SEP de que o conflito deve ser permanente vai muito além da disciplina
legal e que a auséncia de mencdo a HRT no formuléario de referéncia das outras

companhias ndo é o que afasta a potencial concorréncia entre elas.

82.  No caso de O.P., alegam haver conflito de interesses concreto por ter ele se
ausentado das discussfes de projeto que envolvia sociedade por ele presidida, a Bridas

Corporation, acionista relevante da Pan American Energy.

83.  Defendem ndo haver dividas de que a conduta dos Defendentes foi no melhor
interesse da Companhia. Afinal, diante das provas a eles apresentadas e do risco que a

Companhia corria ao manter em seus quadros conselheiros conflitados, ndo lhes restava

2 pAS CVM n° RJ2005/0097, j. em 15.03.2007, Dir. Rel. Maria Helena Santana.
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alternativa sendo deliberarem o afastamento de tais conselheiros. A decisdo de
suspender F.M. e O.P. também seria necessaria para preservar a validade das decisdes

do conselho de administragéo.

84.  Além dos trés pareceristas que orientaram 0s membros do conselho de
administracdo antes da RCA de 20.12.2013, a Companhia teria obtido posteriormente
parecer de E.N.F. atestando que os Conselheiros Acusados agiram no melhor interesse
da Companhia e que, caso permitissem que E.K. e M.P. permanecessem com acesso aos
documentos e informagdes da Companhia, violariam seu dever de diligéncia e poderiam
vir a ser responsabilizados. O professor N.E. apresentou complementagédo a seu parecer,
no qual confirmou seu entendimento da nulidade da eleicdo desses conselheiros e que a
decisdo de afasta-los foi valida e legal. Ainda, no mesmo sentido foi a decisdo do juizo
de 12 instancia que analisou a decisdo em razdo de medida cautelar interposta por E.K.,

posteriormente reformada.

85.  Os Acusados também defenderam a regularidade da convocagdo da RCA de
20.12.2013 com base no §1° do artigo 19 do Estatuto Social da Companhia, justificando
0 carater de urgéncia na necessidade de preservar informacdes confidenciais da
Companhia e nos impactos de eventual afastamento em relacdo & AGE entdo convocada
para 15.01.2014, os quais de fato ocorreram.

86.  Quanto a necessidade de adiar a AGE mencionada, os Acusados alegaram que a
HRT era listada também na bolsa de valores de Toronto, a TSX Venture Exchange, e a
legislacdo canadense exige apresentacdo de documentos com antecedéncia minima a
assembleia geral, documentos esses que teriam que ser reapresentados mediante
qualquer alteracdo na ordem do dia. Isso foi necessario apds a renuncia coletiva de
membros do conselho de administracdo, visto que 4 (quatro) dos 6 (seis) conselheiros
que renunciaram integravam a chapa proposta pela Companhia para a AGE. Além disso,
o0 reconhecimento da nulidade da eleicdo de E.K. e M.P. ao conselho fiscal acarretou a
necessidade de preenchimento de 3 (trés) assentos no referido 6rgédo, e ndo de apenas 1

(um), como previsto originalmente.

87. O escritdrio de advocacia Davies Ward Phillips & Vineberg LLP, assessor legal
da Companhia para matérias de direito canadense, foi consultado em 23.12.2013 e

orientou que a AGE teria que ser adiada para a segunda metade do més de marco de
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2014, pois caso um candidato fosse eleito sem que determinado documento fosse
tempestivamente submetido e aceito, seria obrigado a renunciar ao cargo e haveria a
necessidade de convocacdo de uma nova assembleia geral. Descumprimento a
regulamentacdo ainda sujeitaria a Companhia e seus administradores a diversas

penalidades.

88.  Para eles, questbes atinentes ao Severance Package ndo deveriam constar do
Termo de Acusacao, em especial tendo a SEP feito pré-julgamento do PAS CVM n°
RJ2013/11703. Afinal, ja tendo sido instaurado processo administrativo sancionador
sobre determinado tema, todas as questdes a ele atinentes deveriam ser tratadas naquele
processo. Quanto ao Severance Package, acreditam que se tratou de instrumento
legitimo e corriqueiro na experiéncia internacional, apesar de ainda ndo ser muito

comum no Brasil.

89. Alegam que ser as motivacdes do conselheiro Marcio originadas em
desentendimentos pessoais € irrelevante diante do fato de ser a dendncia por ele trazida

fundamentada.

90.  Afirmam que se pode discutir se haveria a necessidade de efetiva concorréncia
ou se 0 cotejamento de objetos sociais seria suficiente para caracterizar o conflito, mas
as opinides legais obtidas pela Companhia antes e depois da RCA de 20.12.2013
indicaram ao Conselho que se impunha o afastamento dos conselheiros cujas elei¢bes
eram viciadas. A assinatura de declaracGes atestando auséncia de conflito gerou uma
legitima expectativa de que esse ndo haveria, tendo John e Elia tomado conhecimento
das irregularidades somente com a dentncia do conselheiro Marcio.

91.  Os Acusados ressaltam que a propria Acusacao reconhece que se qualificavam
como membros independentes, o que de fato eram. Efetivamente, teriam sido
independentes quando analisaram o afastamento dos Conselheiros Afastados, pois ndo
possuiam qualquer interesse pessoal no Severance Package, tendo sido guiados t&o
somente pelo interesse social de protecdo da Companhia. A conclusdo da SEP de que
John e Elia ndo teriam agido com independéncia por terem apoiado Marcio em uma tese
fragil ndo se sustentaria, visto que tal tese foi confirmada por mais de 5 (cinco)
advogados e 1 (um) juiz de direito. Reafirmam que ndo participavam de um grupo “pro-

Marcio”, tendo atuado em comités internos com os Conselheiros Afastados.
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92.  Defendem que, diante da gravidade do teor da denuncia, a qual contava inclusive
com o parecer do advogado criminalista M.A. atestando a possivel caracterizacdo de
crime de falsidade ideoldgica, John tomou a atitude mais diligente possivel: solicitou
trés pareceres juridicos e convocou reunido com a maior brevidade possivel, devido a
sensibilidade da matéria em questdo. Como medida extra de prudéncia, os Conselheiros

Acusados questionaram os pareceristas até se sentirem confortaveis a decidir a questao.

93.  Afirmam que nunca foi de seu interesse obstar o funcionamento do conselho
fiscal, tanto que os membros suplentes poderiam ter assumido a fungéo de titulares

enguanto ndo houvesse nova elei¢do, mas infelizmente n&o o fizeram.

94.  Reforcam que a andlise da legalidade da decisdo do administrador passa pela
razoabilidade de sua decisao, entendimento pacificado na CVM21. Nao haveria davidas
de que a decisdo tomada pelos Defendentes foi absolutamente razodvel, pois ndo apenas
foi refletida e informada, como o juiz de primeira instancia, ao analisar o caso, com ela

concordou.

95. John e Elia defendem que por serem estrangeiros e, portanto, pouco
familiarizados com as leis brasileiras, nunca poderiam ter adotado a postura exigida pela
Acusacdo de contrariarem a opinido de experts. Pelo contrario, possuem o direito de
confiar no que terceiros especializados e administradores da Companhia Ihes informam
(right to rely on others), o que ja foi reconhecido pela CVM22, pela Corporate
Directors Guidebook, pelo Codigo de Delaware e pelo Revised Model Business
Corporation Act de 1999. O dever de se informar e investigar para além do que lhes foi
passado somente se impde quando a informacdo prestada contém os chamados sinais de

alerta (red flags).

96. Indo além, afirmam inclusive que a maxima de que “ninguém se escusa de
cumprir a lei alegando que nao a conhece” (artigo 3° da Lei de Introdugdo as Normas do
Direito Brasileiro) deve ser relativizada em casos excepcionais, como salientado pelo
Desembargador do Tribunal de Justica do Estado de S&o Paulo Leandro Jorge
Bittencourt Cano, no julgamento da AC 0001749-68.2006.8.26.0058, e que esse é 0

2L PAS CVM n° 03/2007, j. em 22.06.2010, voto da Presidente Maria Helena Santana; PAS CVM n°
SP2001/0725, j. em 13.03.2003, voto do Diretor Luiz Antdnio de Sampaio Campos.

22 Citam, como exemplo, voto da Presidente Maria Helena Santana no PAS CVM n° 25/2003, j. em
25.03.2008.
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caso dos autos, visto serem 0s Acusados estrangeiros e terem fundamentado suas
opinides na de especialistas. Ainda, se for entendido que os Acusados tiveram uma
interpretacdo equivocada da legislacdo brasileira, deve-se reconhecer que incidiram em

erro de direito.

97.  Preliminarmente a acusacdo referente a John, na qualidade de presidente da
AGE de 19.03.2014, a defesa alega que a Acusacao omitiu deliberadamente a existéncia
do Processo Administrativo CVM n°® RJ 2014/3511, cujo objeto seria justamente
analisar se a votacdo de propositura de acdo social era conexa a ordem do dia de tal
AGE. Assim, o julgamento do referido processo constitui verdadeira prejudicial de
mérito, tendo a SEP furtado a competéncia do Colegiado da CVM de julgar a matéria e,
com isso, imposto dnus financeiro e de imagem a John sem que o Colegiado tenha se

posicionado sobre o assunto. Diante disso, pedem o arquivamento da presente acusacao.

98. No mérito, defendem que a conexdo entre a propositura de acdo de
responsabilidade civil em face dos conselheiros fiscais afastados e a ordem do dia era
extremamente clara. A propria inclusdo do item “(iii) Eleger os membros do conselho
fiscal da Companhia” na ordem do dia da AGE de 19.03.2014 decorreu do afastamento
dos mencionados conselheiros fiscais, por conta de seus conflitos. Segundo eles, ao
deliberaram eleger novo conselho fiscal, naturalmente os acionistas entenderam pela
irregularidade da eleicdo de E.K. e M.P., de modo que a propositura da a¢do social era
nitidamente conexa a referida elei¢do. Tal conexao foi confirmada por parecer de N.E.,
juntado aos autos do PAS CVM n° RJ2014/3511, mas omitido no aqui em andlise pela
Acusacéo.

99.  Ademais, alegam que o fato de ter sido a propositura da acdo de
responsabilidade aprovada por ampla maioria apenas reforcaria a sua legitimidade.
Ainda, ao contrario do que entendeu a SEP, a falsa declaracdo de inexisténcia de
impedimento decorrente de interesses conflitantes com os da HRT dada pelos
Conselheiros Afastados os colocou sim em posic¢do de serem responsabilizados, tal qual

entende Rubens Requido.

100. A decisdo de reconducdo de E.K. ao cargo teria sido integralmente cumprida.
Ocorre que a situacdo originadora do conflito, qual seja, os cargos ocupados em

sociedades potencialmente concorrentes, persistia e justamente por esse motivo a AGE
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teria entendido que a sua permanéncia no cargo foi irregular, dando ensejo a acéo de

responsabilidade civil.

101. Afirmam que, no Termo de Acusacdo, a SEP menciona a existéncia de
precedentes de responsabilizacdo que confirmariam sua tese, apesar de ter citado apenas
um — o PAS CVM n°® RJ 2008/12062, julgado em 14.07.2009. Ocorre que esse
precedente ndo guarda qualquer relacdo com o presente processo além do fato de serem

ambos o0s acusados presidentes de assembleias de companhias abertas.
VI1.3. JG Petrochem Participacgdes Ltda.

102. A JG destaca como caracteristica comum a ambas as acusacfes a ela imputadas
a falta de materialidade e de dolo. Afirma que esses ilicitos sé podem ser considerados
praticados se comprovado o dolo especifico de infringi-los23 e que a prova do elemento

volitivo, no mais das vezes, deve ser extraida das circunstancias do caso concreto.

103. Em se tratando da acusacdo de alterar a estrutura administrativa da HRT, deve-
se analisar se houve alteracdes dréasticas, existindo uma ruptura clara apés a entrada do
acionista. No caso, ndo haveria qualquer prova nesse sentido, ficando claro que
nenhuma iniciativa de alteracdo partiu da JG, a qual nem sequer votou na criacdo de

duas novas diretorias, proposta pela administracao, ou na eleicdo dos administradores.

104. Ja no que se refere a acusacao relativa a votacdo da AGE de 19.03.2014, defende
que a inexisténcia do propoésito de causar dano é evidente a partir do fato de ser
acionista da HRT e, portanto, ser afetada por todos os efeitos da propositura de agédo

social.

105. Ao contextualizar seu ingresso na Companhia como acionista, que se deu em
04.12.2013, a JG afirmou que o valor de mercado da HRT estava extremamente
defasado, situacdo que suscitava o interesse de alguns investidores em adquirir suas
acOes e liquida-la, atribuido pela Acusada a Discovery. A JG afirma ter se alinhado a
proposta da administracdo original da Companhia de dar continuidade as suas

atividades, em contraposicdo a proposta da Discovery.

2% Como jurisprudéncia, cita 0 PAS CVM n° RJ2007/14868, j. em 22.07.2008, Dir. Rel. Sergio Weguelin.
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106. Esse alinhamento permitiu que a JG sugerisse nomes para que o conselho de
administracdo da HRT avaliasse a conveniéncia e a oportunidade de inclui-los em sua
chapa. Assim, a JG ndo teria usado de seu direito de indicar candidatos a assembleia
geral, o que era congruente com a postura de apenas assegurar os designios do controle
gerencial. O que se nota, na opinido da Acusada, € que pretendia manter a estrutura

administrativa existente, e ndo altera-la.

107. Nesse contexto, publicar uma intencdo de impor mudancas significativas a
Companhia seria divulgar um dado falso. Ao optar pela ndo divulgacdo, nenhum bem
juridico tutelado pela Instrucdo CVM n° 358/2002 teria sido violado. Ainda, caso
objetivasse apenas a criacdo de duas diretorias — 0 que se nega —, alega gue seria mais
impreciso e violador dos bens juridicos tutelados pela referida Instrucdo divulgar que

almejava alterar a estrutura administrativa da HRT do que o contrario.

108. A propositura de agdo de responsabilidade em face dos conselheiros fiscais
afastados seguiriam na mesma linha de atitudes tomadas anteriormente a AGE de
19.03.2014 pela Acusada, como a instauracdo de procedimento arbitral em face da

Discovery com base nos mesmos fatos que motivaram tal propositura.

109. A JG também reforcou o fato de tal propositura ser precedida de 4 (quatro)
pareceres de juristas que concluiram que Edmundo Falcdo e Marcello Pacheco exerciam
cargos em sociedades potencialmente concorrentes da HRT quando eleitos pela

Discovery, e deveriam té-los informado a assembleia geral.

110. Como acionista, a JG tinha a obrigacdo de buscar que a Companhia adotasse a
postura de propor tais acdes sociais, visto se tratar da proposta mais rentavel para a
HRT. Afinal, o intuito de aferir melhores resultados para seus investimentos sé pode ser

buscado indiretamente, através da busca de beneficios diretos para a Companhia.

111. Ainda, alega que para que seu voto pudesse ser considerado abusivo, nos termos
do artigo 115 da Lei n°® 6.404/1976, seria indispensavel que a deliberacdo tivesse o
potencial de “resultar a seu favor um beneficio particular, ou seja, que ndo fosse

extensivel aos demais acionistas’’24.

% PAS CVM n° RJ2009/13179, j. em 09.09.2010, Dir. Rel. Alexsandro Broedel Lopes.
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112.  Afirma que, no que tange ao presente caso, seu voto ndo é passivel de qualquer
restricdo, 0 que seria evidente adotando-se tanto o conceito de “beneficio particular”
quanto o de “conflito de interesses”. O mesmo se daria se o conceito de “ganhos
privados” fosse ampliado para abarcar também qualquer vantagem indireta. 1sso, pois a
unica potencial beneficiada com a deliberagdo tomada seria a propria Companhia — seus
acionistas o seriam apenas indiretamente e de forma igualitaria, proporcionalmente a
suas respectivas participacdes. Ademais, a propria CVM teria implementado iniciativas
anélogas as da JG ao questionar a responsabilidade dos conselheiros sobre eventuais
danos.

113. A imputacdo da SEP teria se dado por meio de uma aplicacdo
descontextualizada e analdgica de uma licdo de N.E.. Isso seria descabido em vista do
fato de ndo visar a JG o simples afastamento dos conselheiros, de ser inconcebivel
condenacdo com base em uma mencdo doutrinaria e de ndo haver justificativa no

sentido de ndo ter sido o voto proferido no interesse da Companhia.

114. Nesse sentido, afirma que simples divergéncia entre acionistas sobre qual
deliberacdo é mais vantajosa para a Companhia ndo pode ser considerada causa de
abuso, visto que os resultados serdo proporcionalmente divididos. Ainda, defende que
ndo havia qualquer “outro acionista” a quem se pretendesse causar dano e que nao
haveria como prejudicar a Companhia ou qualquer dos demais acionistas sem prejudicar

a si prépria.

115. Alega que a Unica consequéncia cabivel a eventual descumprimento do artigo
159 da Lei n° 6.404/1976 € a invalidacdo da deliberacdo e que isso depende de
guestionamento judicial por parte do acionista que se sentisse prejudicado, 0 que nunca

houve.

116. Indo além, afirma ter sido o disposto no citado artigo integralmente cumprido,
visto que a propositura pode ser votada desde que seja consequéncia de um assunto

incluido na ordem do dia, o que seria perfeitamente aplicavel ao presente caso.

117. Argumenta no sentido de ser na assembleia que delibera sobre a eleicdo de

novos membros da administracdo ou do conselho fiscal que os acionistas avaliam o0s
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fatos relativos aos candidatos, de modo a naturalmente analisarem a eventual existéncia

de razbes que importem em responsabilidade.

118. Isso estaria de acordo com a sistematica da Lei n° 6.404/1976, visto que é
competéncia da assembleia geral ordinaria a elei¢do de administradores e membros do
conselho fiscal (artigo 132, I11) e que a acdo de responsabilidade pode ser proposta em
qualquer assembleia dessa espécie, conforme dispde o artigo 159, 81°. No que se refere

a AGE de 19.03.2014, todas as matérias seriam tipicas de assembleias gerais ordinarias.

119. Para a Acusada, a SEP teria considerado ser a elei¢do de administradores “mero
fato corriqueiro”, embora seja o contrario o que se Vverifica na pratica, visto que a
matéria é de extrema relevancia. Do cuidado gque o acionista deve ter na avaliacdo sobre
a pertinéncia de eleicdo de novos administradores ou reconducdo dos atuais derivaria o
dever de apreensdo dos fatos relevantes ndo s para a eleicdo como também para outras
decisOes dela decorrentes. Seria perfeitamente razodvel, na opinido da Acusada, esperar
gue 0s acionistas encontrem em sua analise ndo apenas circunstancias que motivem sua
escolha na eleicdo, como também fatos que motivem a decisdo de reaver em nome da

Companhia a indenizagdo de prejuizos eventualmente causados.

120. Ainda, afirma que a mesma l6gica apontada pela SEP ao defender que a
propositura de agdo social “pode decorrer da tomada de contas” seria aplicavel a eleigao
de administradores, em gue se leva em consideracao exatamente o conjunto de fatos que
determina a adequacdo de apontar ou ndo determinada pessoa para realizar o interesse

social.

121. Por fim, alega que a combinacdo dos artigos 115 e 159, 8§1°, ambos da Lei n°
6.404/1976, acabaria por criar uma tipificacdo nova a partir de dois dispositivos,
segundo a qual uma violagdo formal ao artigo 159, §1°, implicaria em voto abusivo,
forcando-se a subsuncdo ao artigo 115. Segundo a JG, tal tese ndo se sustenta diante da
definicdo de abuso ja exposta no paragrafo 114, supra.

VIlI. MANIFESTACOES POSTERIORES DA JG

122. Apo6s a apresentacdo de sua defesa, a acusada JG submeteu duas outras

manifestagcOes, tratando-se uma de memorial apresentado durante audiéncias
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particulares com membros do Colegiado (“Memorial”) e outra de peticdo com

esclarecimentos suplementares (“Peti¢do”).

123.  No Memorial, além de retomar pontos da defesa, a acusada suscitou alguns
argumentos novos. Afirma que néo se pode presumir que configure abuso de voto a
manifestacdo de um acionista simplesmente porque a deliberacdo padeca de vicio
formal, que é do que se trataria o presente caso. Defende que a ndo decorréncia direta da
propositura de acdo social com a eleicdo de novos conselheiros se trata de interpretacao
nova e, portanto, inaplicavel retroativamente. Além disso, afirma que a responsabilidade
de avaliar a aderéncia das votagdes com a ordem do dia é exclusiva do presidente da
mesa da assembleia geral, e defende que a analise da responsabilidade de E.K. e M.P.

seria prejudicial de mérito a eleicdo de novos conselheiros.

124. Indo além, ressalta que, no termos do estatuto social da HRT, a criacdo de novas
diretorias compete a Diretoria da Companhia, cabendo ao conselho de administracéo
apenas homologa-la. Por fim, reforga que “influir”, termo utilizado pela Acusagdo em
diversas passagens, inclusive na imputacdo, € diferente de “alterar”, termo presente no
inciso Il do artigo 12 da Instrucdo CVM n° 358/2002.

125. J& na Peticdo, a acusada retificou a informacdo prestada em sua defesa de que
ndo havia votado na elei¢cdo dos administradores ligados a N.T. e por ela sugeridos,
posto que exerceu seu direito de voto, sendo favoravel as suas elei¢cdes; e corrigiu a
informacdo de que teriam eles sido eleitos na assembleia geral ordinaria realizada em
2014, vez que tal eleicdo se deu, em realidade, na AGE de 19.03.2014.

VIIl. PROPOSTAS DE TERMO DE COMPROMISSO

126. Diversos Acusados propuseram a celebracdo de Termos de Compromisso,
comprometendo-se a Discovery a pagar a CVM R$ 150.000,00; John e Elia, R$
300.000,00, em conjunto; e Mério e Wagner, R$ 250.000,00, em conjunto (fls.
4874/4894).

127. Apos a submissdo dos pedidos, o Comité de Termo de Compromisso (“CTC”)
formulou contraproposta no valor de R$ 300.000,00 em relacdo a Discovery,
considerando esse suficiente para desestimular a pratica de condutas semelhantes, a qual

foi aceita. Dessa forma, o CTC entendeu ser a aceitacdo da proposta conveniente e
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oportuna. Por outro lado, considerando a gravidade das condutas imputadas a John,

Elia, Méarcio e Wagner, o CTC recomendou a rejeicdo das propostas desses Acusados.

128. Em reunido do Colegiado de 14.06.2016, a proposta da Discovery, conforme
negociado com o CTC, foi aceita e as demais foram rejeitadas por unanimidade (fls.
4903/4904). Na reunido de 08.11.2016, o Colegiado decidiu pelo arquivamento do

presente PAS em relacdo a Discovery.
IX. PEDIDOS DE PRODUGAO DE PROVAS

129. Em sua defesa, Marcio e Wagner solicitaram (i) a oitiva das testemunhas M.C. e
W.V., com o fim de demonstrar seu integral comprometimento e dedicacdo em relagéo
ao sucesso da Companbhia; (ii) J.L.K., R.B. e M.C., para demonstrar a pauta nociva dos
conselheiros de administracdo afastados; e, ainda, (iii) J.A., com a finalidade de

demonstrar suposto interesse de um grupo de acionistas capitaneado pela Discovery.

130. Em despacho datado de 22.05.2018, indeferi, nos termos do artigo 19 da
Deliberagdo CVM n° 538/2008 e do artigo 38, §2° da Lei n° 9.784/1999, todos os
pedidos, por entender que a obtencdo dos depoimentos das testemunhas indicadas é
impertinente, visto que a dedicacdo dos Conselheiros Acusados aos interesses da
Companhia ndo possui nenhum impacto na andlise de suas responsabilidades quanto a
supostas ilegalidades cometidas em deliberagcdo da qual participaram e que o presente
PAS ndo versa sobre a atuacdo dos membros do conselho de administracdo afastados,
mas sim sobre a legalidade da decisdo de suspensdo de seus mandatos na RCA de
20.12.2013

X. DISTRIBUICAO DO PROCESSO

131. Este processo foi originalmente distribuido para o entdo Diretor Roberto Tadeu
Antunes Fernandes, cujo mandato se encerrou em 31.12.2016. Por tal motivo, em
03.01.2017, o processo foi redistribuido para o Diretor Pablo Renteria. Em reunido do
Colegiado ocorrida no dia 14.07.2017, o processo foi novamente redistribuido e fui

designado seu relator.
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E o Relatério.

Rio de Janeiro, 31 de julho de 2018

Gustavo Machado Gonzalez

Diretor Relator
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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° RJ2014/8013

Reg. Col. n° 0078/2016

Acusados: Elia Ndevanjema Shikongo
JG Petrochem Participacdes Ltda.
John Anderson Willott
Marcio Rocha Mello

Wagner Elias Peres

Assunto: Apurar a responsabilidade (i) de membros do conselho de
administracdo, por infracdo ao artigo 154, caput, da Lei n° 6.404/1976; (ii) do
presidente da mesa de assembleia geral, por infracdo aos artigos 128 e 159, §1° da
mesma Lei; e (iii) de acionista, por infracdo ao artigo 12, caput, Il, e 85° da Instrucdo
CVM n° 358/2002, bem como ao artigo 115, combinado com o artigo 159, §1°, ambos
da Lei n® 6.404/1976.

Diretor Relator: Gustavo Machado Gonzalez

VoTO
l. INTRODUCAO
1. Este processo administrativo sancionador abrange trés grupos de acusagdes
distintos.
2. A primeira acusacdo é referente as deliberacdes tomadas por Marcio Rocha

Mello, Wagner Elias Peres, John Anderson Willott e Elia Ndevanjema Shikongo na
RCA® da HRT realizada em 20.12.2013. Na referida reunido, os Conselheiros
Acusados deliberaram (i) suspender os mandatos de dois membros do conselho de
administracdo (F.M. e O.P.) e (ii) reconhecer a nulidade da eleicdo de dois conselheiros

% Os termos iniciados em letra maitscula utilizados neste voto e que ndo estiverem aqui definidos tém o
significado que Ihes foi atribuido no relatdrio.
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fiscais (E.K. e M.P.). Todos os Conselheiros Afastados foram eleitos na assembleia
geral ordinéria ocorrida em 29.04.2013, tomaram posse pouco depois da elei¢do e
vinham desde entdo exercendo desde entdo suas fun¢des na Companhia.

3. De acordo com os acusados, tais medidas deveram-se ao fato de que os
administradores e conselheiros fiscais em questdo ocupavam cargos em sociedades
concorrentes da HRT, porém ndo declararam essa circunstancia aos acionistas para que
eventualmente pudessem receber a dispensa prevista no artigo 147, 83° da Lei n°
6.404/1976. Especificamente no caso do conselho fiscal, os acusados argumentam que 0
estatuto social da Companhia estabelece uma vedacéao absoluta a elei¢do de conselheiros
que se enquadrassem nas hipéteses previstas no §3° do artigo 147%°, que ndo poderia
sequer ser afastada pela assembleia geral, o que justificaria a distincdo de tratamento
entre os administradores e conselheiros fiscais, com tratamento mais gravoso para 0s
ultimos.

4. De acordo com a SEP, as deliberaces tomadas na RCA de 20.12.2013 teriam
sido tomadas em retaliacdo aos questionamentos que vinham sendo formulados pelos
Conselheiros Afastados desde que tomaram posse, notadamente com relacdo a
pagamentos que alguns deles haviam recebido por for¢a de um contrato de indenizacgao
que veio a ser denominado Severance Package. Por tal motivo, a area técnica concluiu
que os quatro Conselheiros Acusados descumpriram o artigo 154, caput, da Lei n°
6.404/1976, ao articular a submissdo ao conselho de administracdo das propostas de
suspensdo dos mandatos de dois membros do conselho de administragdo e do
reconhecimento da nulidade da elei¢cdo de dois conselheiros fiscais, bem como por votar
pela aprovacdo dessas medidas na RCA de 20.12.2013.

5. O segundo grupo de acusagdes se refere a atos praticados na assembleia geral
extraordinéria realizada em 19.03.2014. Na referida assembleia, dentre outras matérias,
foram eleitos novos membros para os conselhos de administracdo e fiscal. Ademais,
deliberou-se propor acdo de responsabilidade contra os conselheiros fiscais afastados,
embora 0 assunto ndo constasse expressamente na ordem do dia.

6. A aprovacdo da propositura de a¢do judicial contra E.K. e M.P. é o fundamento
da segunda acusacdo. John Anderson Willott é acusado, na qualidade de presidente da

% Art. 35, §6° (atual artigo 34, §6°): “Nao podera ser eleito para o cargo de membro do conselho fiscal da
Companhia aquele que mantiver vinculo com sociedade que possa ser considerada concorrente da
Companhia, estando vedada, entre outros, a eleicdo da pessoa que: (a) seja empregado, acionista ou
membro de 6rgdo da administracdo, técnico ou fiscal de concorrente ou de Acionista Controlador ou
Controlada (conforme definidos no artigo 39) de concorrente; (b) seja conjuge ou parente até 2° grau de
membro de 6rgdo da administracdo, técnico ou fiscal de Concorrente ou de Acionista Controlador ou
Controlada de concorrente.”
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mesa da assembleia geral, de ter descumprido os artigos 128 e 159, 81° da Lei n°
6.404/1976 ao submeter a votacdo a propositura de acéo de responsabilidade civil contra
os referidos conselheiros fiscais sem que tal matéria estivesse prevista na ordem do dia
ou fosse consequéncia de assunto nela incluido. Ja JG Petrochem ParticipacGes Ltda. é
acusada, na qualidade de acionista, de descumprir o artigo 115, combinado com o artigo
159, 81° ambos da Lei n° 6.404/1976, ao votar pela propositura de agdo de
responsabilidade civil contra E.K. e M.P. sem que tal matéria estivesse prevista na
ordem do dia ou fosse consequéncia direta de assunto nela incluido, com o objetivo de
Impedir que tais pessoas tornassem a exercer seus cargos.

7. Por fim, JG Petrochem Participaces Ltda. é também acusada de violar o artigo
12, caput, Il, e 85° da Instrucdo CVM n° 358/2002, por deixar de declarar, nos
comunicados de 26.12.2013 a 24.01.2014, seu objetivo de alterar a estrutura
administrativa da HRT, bem como por ndo ter promovido a publicagdo desses
comunicados pela imprensa.

8. Cada um desses grupos de acusacdo serd separadamente analisado em um
capitulo especifico deste voto, seguindo a ordem acima indicada. De plano, ressalto que
todos os atos considerados ilegais neste processo sdo posteriores a aprovacdo do
Severance Package e ao seu acionamento por alguns dos seus beneficiarios. Embora a
SEP entenda que os fatos aqui narrados devam ser entendidos a luz das discussdes
precedentes, destaco que a legalidade da referida remuneracdo é tratada em processo
especifico?’ e ndo sera, portanto, aqui revisitada. Dito isso, pelas razbes que serdo a
sequir aprofundadas, creio que o exame das acusacbes formuladas neste processo
independe de consideracdes acerca da legalidade ou ilegalidade do referido pacote de
indenizacgdes.

9. Feito esse esclarecimento, passo ao exame das acusacdes formuladas.

1. IRREGULARIDADES NA RCA DE 20.12.2013: DELIBERACAO ACERCA DA
SUSPENSAO DE MEMBROS DO CONSELHO DE ADMINISTRAGCAO E DO RECONHECIMENTO
DA NULIDADE DA ELEICAO DE CONSELHEIROS FISCAIS

10.  Como jaressaltado, a acusacdo contra os membros do conselho de administracao
decorre da deliberagdo tomada em 20.12.2013 de (i) suspender os mandatos de dois
membros do conselho de administracdo e (ii) reconhecer a nulidade da eleicdo de dois
conselheiros fiscais, todos eleitos para seus respectivos cargos na assembleia geral

2 processo Administrativo Sancionador CVM n° RJ2013/11703.
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ordinaria ocorrida em 29.04.2013.

11. A andlise acerca desse ponto envolve duas dimensGes, uma procedimental e
outra substancial. A primeira linha de defesa foi construida com base no argumento de
que os administradores ndo poderiam ser responsabilizados pela decisdo tomada na
referida RCA, pois atuaram embasados na opinido de assessores externos. Destarte, uma
eventual condenacdo implicaria em negar que os administradores podem, dentro de suas
competéncias, se fiar em opinides prestadas por terceiros.

12.  Ja& no plano substancial, cabe-nos avaliar a legalidade das medidas tomadas na
RCA de 20.12.2013 pelos Conselheiros Acusados. Meu exame, nesse ponto, abordaré a
competéncia do conselho de administracdo para tomar medidas daquela natureza, a
proporcionalidade dos atos praticados e, finalmente, a abrangéncia da regra prevista no
artigo 147, 83°, e a sua verificagdo no caso concreto.

I1.1. Direito de se fiar no assessoramento prestado por terceiros (Right to Rely)

13. O primeiro argumento de defesa se refere a possibilidade de se imputar
responsabilidade aos Conselheiros Acusados por eventuais irregularidades cometidas na
RCA de 20.12.2013. As defesas alegam que os referidos conselheiros confiaram em
opinides fornecidas por assessores externos para tomar as deliberaces atacadas pela
area técnica, razdo pela qual ndo poderia lhes ser imputada qualquer responsabilidade
pela CVM ainda que suas decisfes venham, ao final, a ser consideradas ilegais por essa
autarquia.

14. O dever de diligéncia é usualmente considerado como o mais importante dos
deveres atribuidos aos administradores de companhia aberta, havendo, inclusive, quem
entenda que os demais deveres elencados na lei sdo dele decorrentes. Doutrina e
jurisprudéncia identificam uma série de representacdes® do dever de diligéncia, dentre
0s quais destaco, para fins deste voto, o dever de se informar.

15.  Em linhas gerais, o dever de se informar requer que o administrador busque
informacOes capazes de suportar as decisGes negociais. O administrador ndao pode se
esquivar das decisdes negociais, alegando falta de competéncia ou de conhecimento®.

28 Para um resumo sobre como o dever de diligéncia é decomposto em suas diferentes representacdes na
doutrina e na jurisprudéncia cf. YAZBEK, Otavio. “Representa¢es do Dever de Diligéncia na Doutrina
Juridica Brasileira: um Exercicio e Alguns Desafios”. In: KUYVEN, Luiz Fernando Martins (Org.).
Temas Essenciais de Direito Empresarial: Estudos em Homenagem a Modesto Carvalhosa. Sdo Paulo:
Saraiva, 2012.

 processo Administrativo Sancionador CVM n° 2005/1443, j. em 10.05.2006, e Processo Administrativo
Sancionador CVM n° 21/2004, j. em 15.05.2007, ambos relatados pelo Diretor Pedro Marcilio.
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Todavia, ndo € razoavel esperar que os membros do conselho de administracdo tenham
expertise ou experiéncia para lidar com todos os assuntos da companhia que sdo levados
a apreciacdo do conselho.

16.  Assim, reconhece-se que a melhor forma do administrador que se depara com
um assunto que ndo domina dar concretude ao seu dever de se informar é por meio da
consulta a um terceiro com expertise na area — advogado, economista ou contador, para
citar apenas alguns exemplos — e capaz de Ihe aconselhar a respeito da melhor deciséo
acerca da matéria.

17. Em virtude desse reconhecimento, entende-se que os administradores tém o
direito de se fiar nas opinides que lhes séo transmitidas por terceiros (right to rely on
others) e, consequentemente, ndo devem, a principio, ser responsabilizados caso se
baseiem em relatorios, pareceres e opinides prestadas por experts, internos ou externos,
ainda que a decisdo tomada a partir desse aconselhamento venha a se mostrar
inadequada.

18. O direito de se fiar no assessoramento externo tem ampla acolhida na doutrina®
e na jurisprudéncia® e existem bons motivos para admitir a validade de uma defesa
baseada nesse direito. Em apertada sintese, pode-se dizer que, ao afastar a
responsabilidade, essa defesa protege o administrador que tomou o comportamento
adequado e cria incentivos para que outros administradores, em situacdo similar,
também evitem tomar decisdes acerca de matérias que ndao dominam sem estarem
devidamente informados.

19.  Naturalmente, o direito de se fiar em terceiros e a protecdo dai advinda sdo
sujeitos a certas condi¢bes. Tendo em vista a importancia do tema para este caso, antes
de passar ao exame dos fatos, gostaria de sistematizar aquelas que, a meu ver, sdo as
condicBes necessarias para que 0 assessoramento por terceiros possa, de fato, blindar os
administradores de responsabilidade.

% ADAMEK, Marcelo Vieira Von. Responsabilidade Civil dos Administradores de S.A. S&o Paulo:
Saraiva, 2009, p. 135. CAMPOS, Luiz Antonio Sampaio. “Conselho de Administra¢do e Diretoria”. In:
LAMY FILHO, Alfredo e BULHOES PEDREIRA, José Luiz (Org.) Direito das Companhias. 22 Edigao.
Rio de Janeiro: Forense, 2017, p. 807 e p. 881. EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Volume Il -
Artigos 138 a 205. 22 Edicdo, Revista e Ampliada. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2015, p. 118. PARENTE,
Flavia. O dever de diligéncia dos administradores de sociedades andnimas. Rio de Janeiro: Renovar,
2005.

31 |A 33/00, j. 10.07.2003 (voto do Dir. Luiz Antonio Sampaio Campos); IA TA RJ 2002/1173, j. em
02.10.2002 (Dir. Rel. Norma Parente, cf. em especial voto do Dir. Luiz Antonio Sampaio Campos); PAS
CVM n° RJ 2005/1443, j. em 10.5.2006, Dir. Rel. Pedro Marcilio de Sousa; PAS CVM n°® 25/03, j. em
25.03.2008 (Dir. Rel. Eli Loria, cf. em especial voto da Pres. Maria Helena Santana); e PAS CVM n°
01/2007, j. em 22.09.2016 (Dir. Rel. Pablo Renteria).
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20. Como em outras discussdes relacionadas aos deveres fiducidrios dos
administradores de companhia aberta j& travadas neste Colegiado®, a experiéncia
estadunidense me parece de grande valia nesse esforco de sistematizacao, desde que, €
claro, respeitadas as significativas diferencas entre 0 nosso regime societario e as
legislaces societarias dos Estados Unidos®. Isto porque, naquele pafs, a matéria em
andlise ja foi objeto de reiteradas discussGes e, consequentemente, de grande
desenvolvimento na doutrina®, jurisprudéncia e nas legislaces daquele pais®®.

21. A bem da verdade, o esforco de sistematizacdo é construido a partir dos
conceitos usualmente empregados em processos dessa natureza, tais como cuidado, boa-
fé e razoabilidade. Aplicando tais conceitos gerais a situacdo em que o conselho de
administracdo se depara com matéria complexa referente a uma determina area de
conhecimento e decide buscar o aconselhamento de terceiro com expertise, parece-me
possivel sistematizar cinco requisitos para a validade da defesa:

%2\, p. ex. PAS CVM n° RJ 2005/1443, j. em 10.5.2006, Dir. Rel. Pedro Marcilio de Sousa; PAS CVM
n® RJ2007/4476, j. em 12.03.2008, Dir. Rel. Eli Loria (sobre o assunto cf. voto do Dir. Marcos Pinto);
PAS CVM n° RJ2008/9574, j. em 27.11.2012, Dir. Rel. Ana Dolores Novaes.

%% Como se sabe, naguele pais os Estados tém competéncia para legislar em matéria societaria.

% HAWES, Douglas; SHERRARD, Thomas J. Reliance on Advice of Counsel as a Defense in Corporate
and Securities Cases, 62 VA. L. REv. 1, 66 (1976). ROKAS, Alexandros N. Reliance on Experts from a
Corporate Law Perspective. UEBLER, Thomas A. Reinterpreting Section 141(e) of Delaware's General
Corporation Law: Why Interested Directors Should Be “Fully Protected” in Relying on Expert Advice.
WAN, Wai Yee. Directors’ Defence of Reliance on Professional Advisers under Anglo-Australian Law.
(2015).

% V. Section 141(e) do Delaware General Corporation Law (“DGCL”) e Section 8.30(¢) do Model
Business Corporation Act (“MBCA”). O MBCA é um modelo de lei preparado pelo Comité de Direito
Societario (Corporate Laws Committee) do American Bar Association (“ABA”) que ¢ adotado por
diversos Estados dos Estados Unidos e é bastante influente.

DGCL, Section 141(e). “A member of the board of directors, or a member of any committee designated
by the board of directors, shall, in the performance of such member's duties, be fully protected in relying
in good faith upon the records of the corporation and upon such information, opinions, reports or
statements presented to the corporation by any of the corporation's officers or employees, or committees
of the board of directors, or by any other person as to matters the member reasonably believes are within
such other person's professional or expert competence and who has been selected with reasonable care
by or on behalf of the corporation.”

MBCA, Section § 8.30. “Standards of Conduct for Directors. (...) (€) In discharging board or committee
duties a director who does not have knowledge that makes reliance unwarranted is entitled to rely on
information, opinions, reports or statements, including financial statements and other financial data,
prepared or presented by any of the persons specified in subsection (f). (f) A director is entitled to rely, in
accordance with subsection (d) or (e), on: (1) one or more officers or employees of the corporation whom
the director reasonably believes to be reliable and competent in the functions performed or the
information, opinions, reports or statements provided; (2) legal counsel, public accountants, or other
persons retained by the corporation as to matters involving skills or expertise the director reasonably
believes are matters (i) within the particular person's professional or expert competence or (ii) as to
which the particular person merits confidence; or (3) a committee of the board of directors of which the
director is not a member if the director reasonably believes the committee merits confidence.”
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Qualificacdo do Assessor: Em primeiro lugar, a informacdo na qual os
administradores irdo se fiar deve ter sido preparada por um terceiro que tenha
expertise na matéria. Afinal, o que se busca estimular com tal defesa, em ultima
instancia, € a decisdo informada, que pressupde que conselho de administracao
(ou aqueles que Ihe submetem uma matéria) reconheca que o assunto a ser
deliberado envolve matéria complexa referente a um ou mais campos de
expertise, dai decorrendo a decisdo de se buscar a opinido de especialista(s)
na(s) area(s).

Os comentéarios do Comité de Direito Societario do ABA ao MBCA me parecem
pertinentes: “A director must comply with the general standard of care of
section 8.30(b) in making a judgment as to the reliability and competence of the
source of information upon which the director purposes to rely or, as
appropriate, that it otherwise merits confidence”®. Entendo que a mesma
conclusdo se impde em nosso ordenamento por forca do artigo 153 da Lei n°
6.404/1976.

O assessor ndo precisa, necessariamente, ser escolhido pelo conselho — embora,
especialmente nos assuntos mais relevantes, essa pareca ser a melhor préatica. De
qualquer modo, a administracdo deve tomar providéncias razoaveis para se
certificar que o terceiro tem expertise na matéria a ser deliberada e ndo possui
interesses conflitantes com os da companhia.

Ressalte-se que a blindagem proporcionada pelo direito de confiar no expert tem
valor efetivo mesmo quando suas recomendacbes se mostram falhas ou
guestionaveis. Assim, o simples fato de a recomendacdo do expert ter sido, ao
final, falha ndo € suficiente para concluir pela falta de expertise do terceiro ou
pela falta de diligéncia na selecéo desse expert.

Divulgacéo de informacdes: O segundo requisito se refere ao fornecimento de
informac@es aos assessores. Para poderem se valer da defesa, os administradores
devem fornecer todas as informacOes relevantes para o assessoramento. Afinal
de contas, € 0 assessoramento que conduz & decisdo, ndo o contrario. Segundo
Alexandros Rokas: “even before the enactment of Section 141(e) and MBCA
Section 8.30(e) in their current versions, courts unanimously held that the
reliance defense is not available to directors who fail to disclose all relevant

% ABA - American Bar Association - Corporate Laws Committee. Model Business Corporation Act —
2016 Revision — Official text with official comments and statutory cross reference. Chicago: ABA
Publishing, 2016, p. 8-33.
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facts to their advisor. For example, factual distortions calculated to result in
favorable advice clearly violate good faith principles and thus exclude the use of
the defense. Similarly, withholding from advisors facts that the director thinks

are relevant can be a ‘clear indication of bad faith 3

O fornecimento de informagdes falsas ou enganosas para o expert € um tipico
indicio de desvio de poder. No direito administrativo®, esse tipo de problema é
conhecido como travistamento, definido por Cretella Jr., com base na doutrina
italiana, como “a averiguacdo ou a avaliagdo dos fatos, em geral, de modo
artificial, com a finalidade de submeté-los a aplicacdo de preceito de lei, sob o

qual, de outro modo, ndo teriam sido enquadrados.”®

(iii) Efetiva confianca: Em terceiro lugar, o direito dos administradores de se fiarem
na opinido de terceiros especialistas em determinadas matérias ndo significa que
possam delegar suas competéncias ou se eximirem de suas responsabilidades.
Ao contrario, trata-se de uma forma de dar concretude ao dever de se informar,
que, como visto, € uma das representaces do dever de diligéncia. Em assim
sendo, o administrador somente pode alegar que se fiou no aconselhamento
recebido se de fato conhecia a opini&o do assessor*’.

Em certas situacdes, o0 aconselhamento do expert ndo tera aplicacdo automatica.
Nesses casos, cabe aos administradores atuarem de maneira diligente, buscando
os esclarecimentos adicionais que porventura se mostrem necessarios. Sobre o
assunto, vale ver novamente a licdo de Alexandros Rokas: “There are cases,
where, for various reasons, following the advice of experts is not a simple task.
Such cases occur when a legal opinion concludes that a particular course of
action is ‘more likely permissible than not,” when it provides for more than one
option, or when the recipient of the advice fails to understand the means of its
implementation. In these instances, what matters is the director's effort to make

% ROKAS, Alexandros N. Op. Cit., p. 347.

%8 Como destaquei no voto que proferi nessa mesma data no Processo Administrativo Sancionador CVM
n° 2013/11703, o direito societario tomou emprestada do direito administrativo a no¢do de desvio de
poder. Nesse sentido, COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O Poder de Controle
na Sociedade Andnima. 62 edi¢do. Rio de Janeiro: Forense, 2014, p. 315; e PARENTE, Flavia. Op. Cit., p.
138.

% CRETELLA Jr., J. Anulacdo do Ato Administrativo por Desvio de Poder. Sdo Paulo: Forense, 1978, p.
103 e p. 114.

%0 «Reliance under section 8.30(e) on a report, statement, opinion, or other information is permitted only
if the director has read or heard orally presented the information, opinion, report or statement in
question, or took other steps to become generally familiar with it.” ABA. Op. Cit., p. 8-33.
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sure his actions comply with the advice and, if necessary, ask for further
explanation. If he fails to do so, reliance will not be granted.”*

(iv) Nexo de causalidade: Em quarto lugar, a assessoria prestada por terceiro
somente pode blindar o administrador caso a decisdo atacada tenha sido
embasada em seu assessoramento. Assim, ndo podem ser protegidas por essa
defesa decisbes que ndo foram cobertas pela opinido do expert ou que divirjam,
em termos relevantes, do aconselhamento recebido®?.

(v) Sinais de Alerta: O quinto ponto é que o administrador ndo pode ser simples
receptor e aplicador da informagéo recebida, tendo o dever de analisar
criticamente o material que lhe é apresentado. N&o se trata, é claro, de exigir que
o administrador refaca o trabalho preparado pelos seus assessores ou 0 revise em
mindcias, questionando cada premissa adotada e cada conclusdo atingida® — sob
pena de se negar qualquer efeito pratico a prerrogativa de confiar no expert —
mas de reconhecer que a defesa nao é disponivel quando existem sinais de alerta
(red flags) de algum tipo, os quais devem ser de tal natureza que um
administrador razoavel seja capaz de identifica-los™.

(vi) Boa fé: Ressalto, por fim, que somente pode ser protegida a atuacdo de boa fé.
Sem o requisito de boa-fé, o direito de se fiar em terceiros daria protecdo para
administradores incompetentes ou desonestos se esconderem atras de conselhos
prestados por seus assessores”. H& uma presuncdo de boa-fé, que pode ser
afastada, por exemplo, com a demonstracdo de que o administrador possuia
informacBes que indicavam que a opinido ndo era correta ou adequada as
circunstancias especificas do caso®.

Do mesmo modo, pode-se questionar a boa fé quando o administrador interpreta
a opinido fornecida de modo claramente tendencioso, ignorando trechos

* ROKAS, Alexandros N. Op. Cit., p. 330.

2 “The first element of the reliance doctrine is self-explanatory: there is no reliance and the directors

will not enjoy the protection of Section 141(e) if they do not follow the advice provided in all its material
aspects”. ROKAS, Alexandros N. Op. Cit., p. 329.

*3\/. voto do Diretor Luiz Antonio de Sampaio Campos no ja mencionado Inquérito Administrativo CVM
n°® TA-RJ 2002/1173, j. em 02.10.2003.

* V. os votos proferidos pela Presidente Maria Helena Santana e pelo Dir. Rel. Pablo Renteria nos ja
mencionados PAS CVM n° 25/2003 e n° 01/2007.

* “Without the requirement of good faith, reliance provisions would be a shelter for incompetent or even
dishonest directors to hide behind the advice of an outside advisor.” Rokas, Alexandros N. Op. Cit., p.
330.

* MBCA, Section 8.30(c).
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desfavoraveis e aplicando somente as partes da opinido independente que lhe
permitam atingir uma finalidade especifica.

22.  Passo, enfim, ao exame do caso. De plano, parece-me evidente que as opinides
posteriores a RCA de 20.12.2013 ndo sdo aptas a embasar esse argumento de defesa,
uma vez que os administradores ndo podem ter se fiado em documentos e opinides que
sequer existiam no momento da deliberagéo.

23.  Essa conclusdo ndo nos desobriga a enfrentar o argumento das defesas, uma vez
que o conselho de administracdo recebeu trés pareceres juridicos antes da referida
reunido, elaborados por consultores externos e com ampla experiéncia na area: N.E.,
C.M. e B.M.A. Ademais, os trés pareceristas participaram da RCA de 20.12.2013 e
fizeram exposicGes individuais acerca das suas opiniGes, discutindo-as com 0s
conselheiros presentes. Assim, a analise acerca desse argumento especifico
desconsiderara os documentos posteriores & RCA e focara, somente, nos trés pareceres
apresentados antes da reunido e nos esclarecimentos prestados por seus referidos autores
durante aquele encontro®’.

24.  No caso em tela, os trés pareceres foram disponibilizados aos administradores
poucas horas antes da reunido®. Segundo a jurisprudéncia dessa casa, a decisao refletida
é aquela tomada no tempo necessario e cabivel nas situacdes do caso*®. O dinamismo da
vida empresarial frequentemente exige que decisGes importantes sejam tomadas em um
curto espaco de tempo. N&o se pode, contudo, fabricar urgéncia para justificar uma
analise menos detida acerca de determinada matéria ou do seu material de suporte. Pelos
motivos que exporei a seguir, entendo que ndo haviam elementos que indicassem de
forma minimamente consistente que as deliberacdes tomadas na RCA de 20.12.2013
precisassem ser tomadas com a urgéncia colocada pelos Conselheiros Acusados. Ao
contrério, diversos fatores aconselhavam um exame mais cuidadoso e aprofundado.

25. A falta de uma analise mais detida ndo é, contudo, suficiente para afastar a
disponibilidade da defesa, especialmente nos casos em que ha urgéncia para a tomada
da decisdo. Existem, contudo, outros fatores que afastam, ou ao menos mitigam de
forma bastante relevante a aplicabilidade da defesa baseada no direito de se fiar no

" A traducéo juramentada da transcricdo da RCA encontra-se acostadas as fls. 3226/3264.
“® FI. 3232.

* Nas palavras do Diretor Pedro Marcilio no ja mencionado PAS CVM n° 2005/1443: “A decisio
refletida é aquela tomada depois da andlise das diferentes alternativas ou possiveis consequéncias ou,
ainda, em cotejo com a documentagdo que fundamenta o negdécio. Mesmo que deixe de analisar um
negdcio, a decisdo negocial que a ele levou pode ser considerada refletida, caso, informadamente, tenha o
administrador decidido ndo analisar esse negocio.”
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assessoramento de terceiro para os Conselheiros Acusados.

26.  Em primeiro lugar, destaco a falta de imparcialidade nas informagdes fornecidas
aos pareceristas. Com efeito, as consultas foram motivadas pela denuncia formulada por
Marcio em sua Manifestacdo e o assunto foi encaminhado de uma maneira que, a meu
ver, visava dar a Marcio o conforto para tomar as medidas drésticas que foram ao final
tomadas na RCA de 20.12.2013 e ndo obter opinibes juridicas isentas. Esse fato foi
reiteradamente destacado por F.M. naquela reunido, tendo os Conselheiros Acusados
optado por nio dar crédito aos alertas™.

27. O fornecimento de informagfes completas e verdadeiras aos consultores é, como
visto acima, pressuposto essencial para a validade da defesa invocada pelos acusados.
Ao revés, o fornecimento de informacGes falsas a fim de embasar uma determinada
decisdo é apontado pela doutrina como indicio de desvio. No caso, ndo se buscou dar
aos pareceristas uma visdo completa sobre as atividades da HRT e das suas supostas
concorrentes e 0s pareceres expressamente ressalvavam terem adotado como premissa
que as informac0es recebidas eram completas e verdadeiras.

28.  Premissas e ressalvas sdo0 comuns em pareceres e opinides juridicas e, a
principio, ndo negam ou diminuem a validade desses documentos. Dito isso, aquele que
se fia na opinido de terceiro ndo pode desconsiderar as premissas a partir das quais a
opinido foi preparada. Em especial, 0 administrador ndo pode alegar ter se fiado na
opinido de outro a respeito de um ponto que néo tenha sido analisado por esse terceiro,
0 que naturalmente inclui as premissas que o terceiro assumiu verdadeiras em sua
analise. Ademais, se o administrador sabia que uma premissa era problematica, ndo
pode depois alegar ter de boa-fé se fiado em uma opinido construida a partir dessa
premissa.

29.  No caso em tela, os Conselheiros Acusados conheciam o teor das informagdes
fornecidas aos pareceristas, que claramente refletiam a posicdo de Marcio de que havia
infracdo, e as ressalvas dos documentos. Destaco, nesse sentido, a passagem em que
F.M. busca dar mais detalhes factuais a N.E.. Elia interrompe antes que o parecerista
responda, assinalando que os pareceristas estavam ali para “explicar” pareceres
preparados “com base nas informagdes fornecidas™. John Willott concorda e assinala
que as discussdes com 0s pareceristas deveriam se ater as questdes que foram analisadas

%0 Fls. 3244, 3246, 3245/3255 e 3258. Nessa Ultima passagem, ja ao final da RCA, F.M. claramente
adverte os demais conselheiros que, a seu entender, se estaria “pulando diretamente para a execugdo sem
uma compreensdo clara do que constitui concorréncia”.

SLE|. 3244.
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e pesquisadas®’. Esse fato demonstra, a meu ver, que os Conselheiros Acusados ndo
estavam realmente dispostos a ter um aconselhamento completo e que estavam
preocupados em evitar que novas informacdes, omitidas dos pareceristas no momento
das consultas, afetassem as conclusdes dos pareceres.

30.  Em segundo lugar, cabe destacar que os trés pareceristas divergiram em relagéo
a alguns dos pontos mais sensiveis. Em todas as divergéncias, os Conselheiros
Acusados optaram por seguir a posicdo que lhes dava maior poder para afastar os
administradores e fiscais que vinham opondo resisténcia, ainda que tal posicdo fosse,
muitas vezes, minoritaria.

31. A primeira divergéncia que gostaria de destacar neste voto se refere a correta
interpretagdo do artigo 147, 83° da Lei n° 6.404/1976. Sobre esse ponto, destaco as
divergéncias acerca do conceito de sociedade concorrente e a qualificacdo dos
administradores e fiscais.

32. O segundo parecer (C.M.) ressalta logo de inicio ndo ter feito um exame
independente acerca das atividades da HRT que Ihe permitisse concluir quem poderia
ser considerado concorrente da companhia sob o ponto de vista econdmico™.
Reconhece que tanto a HRT quanto algumas das companhias listadas na Manifestacdo
de Marcio tinham, em seu objeto social, a geracdo e transmissdo de energia elétrica, mas
ressalta ndo ser possivel afirmar se tais atividades eram de fato desempenhadas®*. Por tal
motivo, a conclus@o de que haveria violacdo ao artigo 147 toma por premissa serem as
companhias indicadas por Marcio reais concorrentes da HRT.

33.  JaN.E. indica em seu parecer que companhias concorrentes, para fins do inciso |
do 83° do artigo 147, sdo aquelas que competem diretamente no mesmo mercado
relevante, ou seja, que desenvolvem suas atividades operacionais no mesmo mercado de
producdo ou distribuicdo de bens ou servicos de mesma natureza®. No parecer escrito,
indica que os administradores e fiscais que foram afastados ocupavam cargos em
sociedades concorrentes®, mas em sua apresentacdo ao conselho ressalta caber a

52 | 3245,
5 Fls. 611 e 612.
S Fl. 612.

> FI. 612, quarto paréagrafo. F.A.M. faz ressalva similar no inicio de sua exposicéo ao conselho (fl. 3252),
muito embora, conforme se vera adiante, a sua interpretacdo pessoal acerca do conceito de concorréncia
para os fins do 83° do artigo 147 seja mais expansiva e acabe dando menos peso a comprovagdo de uma
concorréncia efetiva.

% F1. 629 e novamente na fl. 631.

%" Fls. 631/632 (conselho de administragéo); fls. 633/634 (conselho fiscal).
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Companhia fazer essa avaliacdo, por se tratar de uma avaliagdo de fato e ndo de
direito®®, em linha, ali4s, com a observacdo feita por C.M. em sua exposicao.

34.  Em sua apresentacdo, C.M. assinalou que o simples fato de a HRT ter em seu
objeto social a geracdo de energia elétrica ndo era suficiente para fazer com que
qualquer empresa desse setor fosse automaticamente considerada concorrente™.
Ademais, exp0s o entendimento de que o padréo legal para determinar uma relagéo de
concorréncia impunha um minimo envolvimento com o mercado do potencial
concorrente, ainda que sob a forma de atos meramente preparatdrios para ingressar em
tal mercado®.

35.  Ainda no tocante a geracdo de energia elétrica, N.E. foi consultado por F.M.
durante sua apresentacdo quanto a se uma competicdo meramente tedrica provocaria o
impedimento previsto no artigo 147, 83°, da Lei n° 6.404/1976. O advogado nédo pode,
contudo, responder ao questionamento por ter sido interrompido por Elia e Mércio®. O
terceiro parecerista (0o advogado F.A.M.) apresentou posicdo dissonante, defendendo
que o padrdo legal era amplo e abarcava, inclusive, situaces de potencial concorréncia,
no presente ou no futuro.

36. Indo adiante, noto que ndo havia uma recomendacdo unissona dos pareceristas
que corroborasse a legalidade das medidas que foram ao final tomadas pelo conselho de
administracdo. Em seu parecer, N.E. indica que as elei¢bes de F.M., O.P., M.P. e E.K.
foram realizadas em desacordo com o artigo 147, 83° da Lei Societéaria, sendo,
portanto, invélidas®®. Assinala, ademais, que os referidos administradores e fiscais ndo
deveriam exercer 0s poderes imanentes aos Seus cargos e, portanto, ndo deveriam
praticar atos na Companhia®. O parecer de N.E. ndo faz, contudo, qualquer referéncia a
competéncia do conselho de administracdo para afastar alguns de seus membros ou
reconhecer a nulidade da elei¢cdo dos membros do conselho fiscal.

37. O parecer de C.M. também ndo se manifesta acerca da possibilidade de
afastamento, e assinala de modo expresso ndo ter o conselho de administracdo
competéncia para declarar a invalidade de suas deliberagdes, o que demandaria uma

*® FI. 3239.

> FI. 3249.

% 1dem.

*L FI. 3244,

%2 F1. 637, quarto paragrafo.
%3 F1. 637, quinto paragrafo.
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acéo judicial®.

38.  Em suas exposi¢Oes ao conselho, tanto N.E. quanto C.M. enfatizaram que
compete & assembleia geral decidir sobre a questdo®. N.E. ressalta que “ndo cabe ao
conselho de administracdo fazer com que alguns de seus membros renunciem ou pedir
% podendo solicitar que os membros renunciassem®. C.M. é
ainda mais enfatico ¢ assinala que “se 0 conselho considerar as atividades concorrentes
[veja que essa decisdo ndo tem respaldo do expert], entdo, acho que ndo cabe outra
solucdo a ndo ser deixar a questdo a assembleia geral de acionistas, e como a

assembleia tem poder para dispensar o executivo, o conselho néo pode fazer isso
sem usurpar a competéncia da assembleia geral™® (sem grifos no original).

que saiam do conselho

39. A énfase colocada por C.M. a necessidade de os administradores terem certeza
de haver efetiva concorréncia® indica, a meu ver, a importancia dessa avaliacdo, que
tinha de fato um papel nuclear na deliberacéo. Afinal de contas, se as situacOes previstas
no 83° do artigo 147 ndo estivessem claramente caracterizadas no caso concreto, ndo
haveria razdo para se afastar, a qualquer titulo que fosse, F.M., O.P., M.P. e E.K.
Ademais, a urgéncia para afastar possiveis concorrentes ndo poderia decorrer do vicio
de vontade, mas da protecdo aos segredos da companhia. Nesse caso, ndo se pode
entender a razdo pela qual ndo se tomou as mesmas providéncias em relacdo a T.W.E. e
J.P.A., embora ao menos a situacdo do primeiro ja fosse sabida no inicio da RCA de
20.12.2013".

40.  Noto, ademais, que N.E. e C.M. se referiram apenas a possibilidade de
afastamento temporario até a deliberacdo da assembleia geral. Respondendo a um
guestionamento, N.E. assinala, inclusive, que o ponto-chave dos esclarecimentos
prestados era que a questdo precisaria ser dirigida aos acionistas’*. Em sua
exposicdo, N.E. afirma, inclusive, que o conselho de administragdo ndo poderia, a
principio, exigir que alguns de seus membros renunciassem aos cargos para 0s quais

% FI. 612, sexto paragrafo.

% FI. 3242 (N.E.) e fls. 3250/3251 (C.M.).
% Fl. 3242,

%7 FI. 3243,

%8 FI. 3248.

% Fls. 3248, 3249 e 3251.

O Fl. 3227.

L FI. 3246.

Processo Administrativo Sancionador CVM n° RJ2014/8013 — Relatorio e Voto — Pagina 47 de 80



COMISSAO DE VAORES MOBILIARIOS

foram eleitos’®. Registrou, ainda, que a situacdo era bastante rara, reservando-se o
direito de refletir mais sobre a matéria e assinalando que sua resposta acerca desse ponto
ndo deveria ser tomada como definitiva”.

41.  N.E. e C.M. assinalaram que, ainda que caracterizado o efetivo descumprimento
ao artigo 147, §3°, as eleicbes poderiam ser ratificadas pela assembleia™. C.M.,
inclusive, defendeu que as restricdes impostas aos fiscais no estatuto social poderiam
ser afastadas pelos acionistas em nova assembleia geral”®. Esse argumento foi
prontamente rebatido por Marcio, cujas supostas perguntas decorrentes eram, na
verdade, colocacBes que negavam o que o expert acabara de dizer’®, fato que indica que
o referido conselheiro ndo estava buscando decisfes que lhe permitissem tomar uma
decisdo informada, mas sim ouvir argumentos que justificassem os atos ja planejados.

42.  Diante de divergéncias tdo importantes — que abrangiam desde a caracterizagdo
das hipdteses do artigo 147, 83°, da Lei Societaria até as consequéncias que poderiam
advir da possivel violacdo ao referido comando — causa estranheza o conselho de
administracdo ter deliberado da forma que deliberou e, mais ainda, argumentar que
atuou se fiando na opinido dos pareceristas. Na RCA de 20.12.2013, dois dos trés
pareceristas indicaram caber ao conselho de administragcdo a avaliacdo final acerca da
efetiva situacdo de concorréncia.

43. A possibilidade de o conselho de administracéo reconhecer a nulidade da eleigédo
de conselheiros fiscais ndo foi tratada por N.E. ou C.M. em suas exposi¢des ou em seus
pareceres. Durante a exposicéo de N.E., Elia manifesta entendimento nesse sentido, mas
durante as discussdes o0 ponto, que ndo constava do parecer, ndo é analisado pelo
parecerista’’. Em um momento subsequente, ao ser novamente questionado acerca de
eventual declaracdo de nulidade, N.E. diz que se a eleicdo for considerada nula as
pessoas ndo poderiam permanecer membros do Conselho de Administracdo, mas nada
diz quanto a uma eventual competéncia dos demais membros do conselho para

2F|, 3242,

3 Em parecer suplementar (fl. 4311), N.E. registrou concordar com as medidas tomadas na referida RCA.
Pelos motivos expostos acima, essa opinido ndo pode, contudo, ser considerada para o exame desse
argumento especifico da defesa.

" Fl. 3243 (N.E.) e fl. 3248 (C.M.).

"> F1. 3248. A opinido n&o foi compartilhada por N.E. (fls. 3237 e 3240).
"6 Fls. 3248/3249.

T Fls. 3240/3241.
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reconhecer a nulidade’®.

44. A opinido de C.M. parece, inclusive, indicar concluséo oposta. Afinal de contas,
se na opinido dos advogados o conselho de administracdo ndo podia sequer declarar
nulas suas préprias decisdes’®, parece pouco factivel que esses entendessem ter o
conselho poder para reconhecer a nulidade de deliberagcdes tomadas pela assembleia
geral.

45.  As conclusbes do conselho de administracdo s6 foram, portanto, integralmente
validadas apenas pelo terceiro parecerista, F.A.M. Nao obstante as reconhecidas
credenciais do referido advogado, entendo que o conselho de administracdo ndo podia,
em um cenario de claro impasse (que, a meu ver, € um claro red flag), se escudar em
uma posi¢do que, em muitos aspectos, era minoritaria.

46.  Em primeiro lugar, parece-me que o conselho de administracdo que se depara
com uma situacdo critica como a enfrentada deve, sempre que possivel, atuar com
cautela. Feita essa observacdo, e sem pretender nesse momento sair da analise da
reliance defense, ressalto que dois pareceristas indicavam ndo haver urgéncia que
justificasse a deliberagcdo. Com efeito, N.E. assinalou em sua exposi¢do que ndo eram
esperadas consequéncias relevantes para a companhia em razéo dos atos praticados pela
mesma com a intervencdo dos administradores e fiscais®. Em sentido similar, o parecer
do C.M. ressaltava que ainda que configurada a violacdo ao artigo 147, 83° os atos
praticados pelo conselho de administracdo e pelo conselho fiscal com a participacao dos
conselheiros irregularmente eleitos poderiam ser posteriormente convalidados®.

47.  Parece-me claro, portanto, que os Conselheiros Acusados ndo buscou atuar de
acordo com a opinido dos experts, mas sim procurou opinides que justificassem sua
atuacdo. Nesse sentido, é ilustrativa a reacdo de Marcio a opinido de N.E., segundo
quem o problema deveria ser resolvido pela assembleia geral e ndo caberia ao conselho
de administracdo exigir que alguns de seus membros renunciassem®. N.E. chega, no
maximo, a sugerir, como alternativa que “conciliava a perspectiva juridica com a
perspectiva politica”, que o conselho pedisse para que os membros em conflitos
renunciassem. Ao ouvir as conclusdes do parecerista, Marcio, sob o pretexto de fazer
uma pergunta, coloca:

8 FI. 3242,

" FI. 682.

80 Fls. 3240/3241.

81 F|. 612, sexto paragrafo.
52 F1. 3242,
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“Bem, eles ndo declararam e assinaram declaragdes de ndo concorréncia, entdo, por
contrato, assinam que eles ndo estdo fazendo concorréncia, entdo ha certa impressdo de
falsa declaracdo no caso dos membros do Conselho. Se eles tiverem declarado que em
ato para os acionistas, 0s acionistas poderiam dispensar, mas ndo fizeram isso. No caso
do Conselho Fiscal, ndo podem estar I&. E minha pergunta a vocé é bem estranha: as
consequéncias juridicas para os membros do Conselho, frente aos acionistas, sdo as
seguintes, os membros do Conselho Fiscal, eles tém de ser imediatamente,
imediatamente suspensos, e sair da empresa. Nao ter nenhum segredo, ndo ter nenhum
equivoco, ndo ter nada que possa comprometer a empresa. Também no caso dos
membros do Conselho, eles tém de ser suspensos, e entdo convocar assembleia geral

gue tem de ser aberta expressamente para isso, este caso poderia ser apresentado aos

acionistas, explicar o que aconteceu e pedir a eles...”®

48.  E nitido que Marcio ndo fez qualquer pergunta ao parecerista. A opinido que
expde — e que, no final das contas, corresponde ao que foi deliberado pelo conselho de
administracdo — ndo guarda correspondéncia com o aconselhamento que havia acabado
de receber. Pouco depois, Marcio impede que N.E. responda a uma das perguntas
formuladas por F.M. e que poderia levar a conclusdes diversas®. A defesa invocada,
vale ressaltar, é disponivel para administradores que seguem uma orientacdo dada por
terceiro com expertise na matéria afeta que, ao final, mostra-se desfavoravel a
companhia. Os fatos acima narrados indicam, no meu sentir, ndo ser essa a situacdo que
analisamos neste caso.

49.  Ademais, a jurisprudéncia dessa casa tem tomado cuidado para impor limites a
defesa baseada na confianca em terceiros. Nos precedentes, afirmou-se que o
administrador tem obrigacdo de analisar criticamente as opinides que lhe sdo fornecidas,
ndo podendo se valer do direito de se fiar na opinido de terceiro caso essa possua
problemas identificAveis prima facie ou na hipotese de conhecer outros fatos que
indiquem que essa ndo é (ou ndo é mais) a mais adequada®.

50.  Ora, o racional la construido pode ser também empregado a este caso. A
divergéncia de opinides me parece um claro sinal de alerta, que recomendava cautela.
Né&o vejo como admitir que um administrador possa se eximir de responsabilidade ao
receber opinibes divergentes e optar, de imediato, pela posi¢cdo minoritaria, baseada na
interpretagdo mais arrojada e a que corroborava o desejo ja manifestado de afastar os

8 F|. 3243.
8 Fls. 3244/3245.

% Fago novamente referéncia aos votos proferidos pela Pres. Maria Helena Santana no PAS CVM n°
25/03 e pelo Dir. Rel. Pablo Renteria no PAS CVM n° 01/2007.
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administradores e fiscais.

“Bad faith may also be evident if a controlling director or group of directors decides to
pursue a certain course of action and then later retains an expert merely for the
purpose of justifying the intended actions after the fact. Also, anything less than full
disclosure by the directors to the expert of all material facts related to the subject of the
expert advice might evidence bad faith.”®

51. Um exemplo hipotético ajuda a ilustrar o problema. Imaginemos que um
conselho de administracdo precisa deliberar acerca de uma questdo eminentemente
técnica, que admite trés possiveis respostas, alternativas e excludentes: A, B ou C.
Tendo em vista ndo terem expertise para deliberarem sozinhos e de modo informado, o0s
conselheiros decidem contratar trés especialistas, que opinam, cada qual, em favor de
uma das possiveis alternativas. Ora, tendo em vista as razdes que fundamentam o direito
dos administradores de se fiarem em terceiros — buscar opinido especializada para
solucdo de questbes de carater técnico — nao se pode concluir que o conselho de
administracdo, ao receber essas trés opinides conflitantes, fica automaticamente
respaldado para seguir com qualquer linha de atuacdo. Todas as opinides eram
minoritarias, e os administradores, para deliberarem de modo informado, deveriam, a
principio, buscar mais informacoes.

52.  Entender diferente seria permitir que o administrador pudesse solicitar um sem
namero de opinides até encontrar uma que lhe sirva e descartando os aconselhamentos
que contrariem a sua vontade. O administrador pode proceder desse modo, mas
certamente ndo estara se fiando na opinido de terceiro. Ressalto ndo estar aqui
afirmando que as coisas, no caso em exame, transcorreram dessa forma, mas apenas
externando as razdes pelas quais ndo se pode, mesmo no plano tedrico, dar ao direito de
se fiar uma amplitude tal que proteja decisbes tomadas de supetdo, com base em
assessoramento divergente e minoritario.

53.  Diante de todo o exposto, concluo que os Conselheiros Acusados ndo podem se
beneficiar da reliance defense para afastar eventual responsabilidade derivada das
deliberacdes tomadas.

54.  Pelos mesmos motivos, também ndo me parece pertinente do argumento de que
os Conselheiros Acusados estrangeiros haviam incorrido em erro de direito, ndo sendo
razoavel exigir que eles conhecessem o direito brasileiro. Conhecimentos especificos de
direito societario ndo sdo, de certo, requisito para o exercicio do cargo de administrador
de companhia aberta. Mas o caso ndo envolve, de fato, uma situacdo em que 0sS

8 UEBLER, Thomas A. Op. Cit., p. 1044
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conselheiros recebem uma opinido especializada e de boa-fé agem de acordo com a
recomendacdo. Ao contrério, a transcricdo da RCA de 20.12.2013 deixa claro que todos
os Conselheiros Acusados, inclusive os estrangeiros, procuraram amoldar o direito a
deliberacdo que pretendiam executar, o0 que claramente foge do padrdo de
comportamento adequado®’.

55.  Superados esse primeiro argumento de defesa, passo ao exame das deliberacgoes
de afastamento tomadas na RCA de 20.12.2013.

11.2.  Incompeténcia do conselho de administracdo para suspender ou reconhecer
a nulidade da eleicdo de membros dos conselhos de administracéo e fiscal

56.  Comeco essa analise registrando o ineditismo da discussdo. Como bem apontado
pela area técnica, ndo conheco caso similar, em que membros do conselho de
administragdo tenham se arvorado no direito de afastar, em carater temporério ou
definitivo, alguns de seus colegas ou fiscais.

57.  Ainda antes de entrar no mérito, afasto de plano todos os argumentos de defesa
que buscam desqualificar os administradores e fiscais afastados ou o0s acionistas que
lhes detiveram®. O tratamento, nesse ponto, é idéntico ao dispensado & Acusacdo.
Afinal de contas, para julgarmos de forma isenta, é necessario expurgarmos 0s excessos
retoricos, de ambos dos lados, a fim de que nos concentremos nas questdes faticas e
juridicas relevantes.

58. A discussdo relevante, a meu ver, gravita em torno da competéncia de um
conselho de administragdo para tomar medidas como as que o conselho de
administracdo da HRT adotou na RCA de 20.12.2013: (i) afastamento temporéario de
alguns membros do conselho de administracdo, que alegadamente estariam enquadrados
na regra do artigo 147, 83° e teriam sido eleitos sem a necesséria dispensa da
assembleia; e (ii) reconhecimento da nulidade da eleicdo de alguns membros do
conselho fiscal, que também estariam em situacdo de concorréncia ou conflito e seriam,
portanto, inelegiveis para aquela funcdo de acordo com o estatuto social da Companhia.

59. Para essa andlise, podemos também considerar o parecer suplementar
encaminhado por N.E., bem como o parecer de E.N.F., ambos elaborados apds a RCA
de 20.12.2013 e, consequentemente, desconsiderados no exame do argumento de defesa

8 Elia Shikongo, inclusive, em mais de uma passagem exp&e opiniées de cunho claramente juridico. V.
em especial fls. 3240, 3256-3257 e 3259.

8 0 eventual enquadramento dos administradores e fiscais afastados nas hipéteses previstas no §3° do
artigo 147 sera analisado na subsecéo I1.3. deste voto.
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baseado no direito de se fiar na opinido de terceiros. Em que pese o brilhantismo dos
pareceristas contratados e a qualidade dos pareceres apresentados, entendo que a razao
estd com a Acusacao.

Questdes juridicas

60. O argumento de que o conselho de administragdo tem competéncia para tomar
medidas drasticas como as analisadas neste processo foi construido, principalmente, a
partir da premissa de que os administradores ndo devem cumprir com orientacdes da
assembleia geral que se mostrem ilegais. Embora concorde com a premissa — que, vale
registrar, é amplamente apoiada pela melhor doutrina® — parece-me, com o perdao da
franqueza, que ela foi desvirtuada no caso, levando a conclusdes incompativeis com o
regime da nossa Lei Societéria.

61. Com efeito, a doutrina acima referida versa sobre a obrigacdo do conselho de
administracdo de executar as deliberagdes que Ihe sdo dadas pela assembleia geral e
assinala que a administracdo deve se abster de cumprir deliberacbes assembleares
passiveis de invalidacdo. Como se sabe, as deliberacdes da assembleia sdo, usualmente,
atos sem execuc¢do imediata e que se destinam a administracdo, a quem competira lhes
dar concretude. Assim, caso a ordem dada pela assembleia geral a administracdo for
eivada de vicios de tal natureza que o seu cumprimento pelos administradores implique
na violacdo, por esses, de seus deveres fiduciarios, é licito ao administrador descumprir
a orientagdo assemblear. Ressalto, inclusive, haver certa divergéncia quanto a quais
deliberagdes poderiam ser de fato descumpridas, se apenas aquelas cujo vicio pode
acarretar a nulidade ou também aquelas (ou algumas das) passiveis de anulagdo®.

62. Com a devida vénia, a situacdo em exame parece-me bastante distinta. Em
primeiro lugar, por envolver deliberagéo acerca da elei¢cdo de administradores e fiscais.
Nesse caso, a administracdo ndo precisa, a rigor, executar nenhum ato para dar

8 Nesse sentido, cf. p. ex. ADAMEK, Marcelo Vieira Von. Op. Cit., pp. 139-141; FRANCA, Erasmo
Valladdo Azevedo e Novaes. Invalidade das Deliberagdes de Assembleia das S/A e outros escritos sobre
o0 tema da invalidade das deliberacdes sociais. 22 Edigdo, revista e aumentada. Sdo Paulo: Malheiros,
2017, pp. 74-75; GUERREIRO, José¢ Alexandre Tavares. “Responsabilidade dos administradores de
sociedade anénimas”. In: Revista de direito Mercantil, Industrial, Econdémico e Financeiro. Sdo Paulo:
Revista dos Tribunais, v. 42, p. 74, abr./jjun. 1981, pp. 78-79; LAMY FILHO, Alfredo; BULHOES
PEDREIRA, José Luiz. “Estrutura da Companhia”. In: LAMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA,
José Luiz (Org.) Direito das Companhias. 2% Edicdo. Rio de Janeiro: Forense, 2017, p. 586; LOBO
XAVIER, Vasco da Gama. Anulago de Deliberacéo Social e DeliberacGes Conexas. Coimbra: Atlantida
Editora, 1976, p. 340; PEREIRA, Guilherme Setoguti J. Impugnacéo de Deliberac6es de Assembleia das
S/A. S&o Paulo: Quartier Latin, 2013, pp. 80-85.

% para um resumo da discussio cf. PEREIRA, Guilherme Setoguti J. Op. Cit., pp. 80-85.
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concretude a deliberagdo assemblear — a assinatura do termo de posse pelos eleitos é
suficiente para estabelecer a relagdo (artigo 149). Segundo Marcelo Sacramone, 0 ato de
eleicdo difere de outras deliberacbes assembleares, por se tratar de uma hipétese
especifica em que “a assembleia geral pode manifestar a vontade da companhia
diretamente a terceiros, no caso, os eleitos, dispensando qualquer intermediac;ﬁo”gl. Em
segundo lugar, os administradores e fiscais afastados na RCA de 20.12.2013, quando da
realizacdo da referida reunido, ja tinham tomado posse had alguns meses e vinham
exercendo desde entdo suas funcdes na Companbhia.

63.  Noto, portanto, que a doutrina que embasa os pareceres se refere, ao menos
expressamente, a um dever de ndo fazer, enquanto o caso concreto envolve, de fato,
uma atuacdo proativa no sentido de desfazer atos juridicos que, ainda que anulaveis,
foram aprovados pela assembleia geral no exercicio de uma de suas competéncias
privativas (ainda que pudesse ter havido vicio de vontade).

64. Indo adiante, noto que os atos praticados estavam fora da esfera da competéncia
do conselho de administracdo. Comeco pelo poder de destituir administradores e fiscais.
A bem da verdade, os Conselheiros Acusados ndo deliberaram propriamente pela
destituicdo dos Conselheiros Afastados. No entanto, as medidas que aprovaram — a
saber, suspensdo e reconhecimento da nulidade da eleicdo — foram funcionalmente
equiparaveis a uma destituicdo, especialmente quando se tém em mente que a
assembleia geral que tratou do assunto foi realizada somente trés meses apds a RCA de
20.12.2013.

65.  No regime da Lei n° 6.404/1976, a destituicdo de administradores e fiscais €
matéria de competéncia privativa da assembleia geral®. Também ndo compete ao
conselho de administracdo dar posse aos administradores e fiscais eleitos — e ainda que
assim fosse, de tal prerrogativa ndo decorreria 0 poder de anular um mandato ja
iniciado, ou qualquer deliberacéo assemblear que ja produz efeitos.

66.  No tocante aos conselheiros fiscais, 0 Conselho de Administracdo deliberou
reconhecer a nulidade da eleicdo dos conselheiros. A falta de competéncia aqui me
parece ainda mais flagrante, posto ser, no minimo, questionavel a competéncia da

%1 v/. SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Administradores de Sociedades Andnimas — Relacéo juridica
entre administrador e sociedade. S&o Paulo: Almedina, 2014, p. 106.

%2 «Art. 122. Compete privativamente & assembleia geral: (...) Il - eleger ou destituir, a qualquer tempo, 0s
administradores e fiscais da companhia, ressalvado o disposto no inciso Il do art. 142.” Além do artigo
142, 11, que trata da competéncia do conselho de administragdo para eleger e destituir os diretores da
companhia, hd também a hipdtese do artigo 150, referente a nomeacédo de substituto temporéria para o
caso de vacéncia do cargo de conselheiro.
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propria assembleia geral para reconhecer a nulidade de suas deliberacdes anteriores. Ela
pode, de certo, rever suas deliberacdes, cancelando-as ou mesmo alterando 0 seu
conteddo, retificando e ratificando atos ja praticados. A melhor doutrina entende,
todavia, ndo ter a assembleia competéncia para declarar nulas suas deliberacdes
anteriores, o que seria de competéncia exclusiva do Poder Judiciario®. Ademais, mesmo
aqueles que entendem ser possivel a anulacdo da deliberacdo assemblear por
deliberacdo posterior da propria assembleia assinalam que tal prerrogativa ndo alcanca
atos que tenham produzido efeitos na esfera juridica de terceiros®™.

67. Resta claro, portanto, que no regime da Lei n° 6.404/1976 o conselho de
administracdo ndo tem competéncia para praticar atos como aqueles praticados pelos
Conselheiros Acusados. A doutrina referente ao dever da administracdo de ndo dar
cumprimento a orientagdes ilegais da assembleia cita, como exemplo, ordens da
assembleia que usurpem competéncia da administracdo®™. Parece-me incoerente que
essa mesma logica possa servir de justificativa para que o conselho de administracdo
pratique ato de competéncia privativa da assembleia geral ou do judiciario.

68. Em seu parecer, E.N.F. traz bons argumentos para justificar a atitude dos
administradores, construidos a partir da divergéncia acerca da legitimidade dos
administradores para pleitear a anulabilidade de deliberacdo da assembleia geral. Em
primeiro lugar, entendo que esse argumento poderia, no limite, justificar a suspensédo
dos Conselheiros Afastados, mas ndo o reconhecimento da nulidade da eleicdo dos
membros do conselho fiscal. Ressalto, ademais, que o proprio parecer indica a
necessidade de se convocar uma assembleia geral no menor prazo possivel, indicando
que a deciséo final cabe aos acionistas.

69.  Reconhego que também existem bons argumentos de ordem pratica em favor da
suspensdo de administradores e fiscais quando existe um fundado receio de que esses
estdo exercendo seus poderes de modo contrario aos interesses da sociedade. Todavia,
nossa lei ndo contempla tal hipotese, que deveria ser estruturada de modo cuidadoso,

% BULHOES PEDREIRA, José Luiz; ROSMAN, Luiz Alberto Colonna. “Aprovagdo das Demonstragdes
Financeiras, Tomada de Contas dos Administradores e seus Efeitos. Necessidade de Prévia Anulagdo da
Deliberagdo que Aprovou as Contas dos Administradores para a Propositura da Acdo de
Responsabilidade”. In: CASTRO, Rodrigo Monteiro de; ARAGAO, Leandro Santos de (coord.).
Sociedade Andnima: 30 Anos da Lei 6.404/76. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2007. EIZIRIK, Nelson. A Lei
das S/A Comentada. Volume Il — Artigos 80 a 137. 22 Edicdo, Revista e Ampliada. Sdo Paulo: Quartier
Latin, 2015, p. 466. EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Volume IV — Artigos 206 a 300. 22
Edicdo, Revista e Ampliada. S&o Paulo: Quartier Latin, 2015, p. 508.

% ADAMEK, Marcelo Vieira Von. Responsabilidade Civil dos Administradores de S.A. Sdo Paulo:
Saraiva, 2009, p. 279.

% Veja-se, nesse sentido, a ligdo de Adamek. Idem, pp. 139-140.
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com freios e contrapesos que mitigassem a possibilidade de abuso.

70.  No regime que temos, o conselho de administracdo, ao afastar alguns de seus
membros e do conselho fiscal, fere gravemente o arranjo institucional estabelecido na
Lei n° 6.404/1976. Sobre esse ponto, faco referéncia ao PAS CVM n° RJ2015/8673,
julgado em 14.03 e 30.05.2017 (Dir. Rel. Gustavo Borba), em que se analisou, dentre
outras condutas, a atuacdo de administrador que se negou a fornecer informagdes e
documentos a membros do conselho fiscal. Embora o Colegiado tenha concluido que os
conselheiros fiscais estavam, de fato, abusando de sua funcdo, tendo-lhes aplicado penas
proporcionais a gravidade da falha, ressaltou ndo poder o administrador adotar medidas
que impedissem aqueles fiscais de cumprirem seus deveres legais.

71.  Em resumo, os Conselheiros Acusados ndao poderiam ter recorrido a autotutela,
ainda que de fato acreditassem que os Conselheiros Afastados ocupavam cargos em
reais concorrentes e que, por tal motivo, vinham tomando atitudes contrarias ao
interesse social. A palavra final é da assembleia geral, que podia eleger novos
conselheiros ou, ao menos no caso do conselho de administracdo, conceder a dispensa
prevista no 83° do artigo 147. Cabia, portanto, ao conselho de administragcdo convocar,
no menor tempo possivel, assembleia geral extraordinaria para deliberar sobre a
questdo. Nesse interim, diante de receio motivado, o conselho de administracdo podia
ser cauteloso com suas pautas, a fim de evitar, na medida do possivel, a discussdo de
assuntos estratégicos e sigilosos com os conselheiros cuja situacdo causa preocupacao.

72.  Por fim, se o conselho de administracdo entender que a situacdo é tal forma
extrema que mesmo as medidas acima indicadas sdo insuficientes, deve propor agdo
junto ao Poder Judiciario — que, independentemente da discussao acerca da legitimidade
ativa, ndo deveria ter por objeto a anulagdo da eleicdo, uma vez que a assembleia geral
deveria poder rever seus atos para, inclusive, sanar irregularidades caso considerasse ser
essa a melhor alternativa.

73. Diante de tudo o que expus, concluo pela improcedéncia da tese juridica
sustentada pelos defendentes e, consequentemente, pela ilegalidade da deliberagédo
tomada na RCA de 20.12.2013. Afinal, a possibilidade dos administradores de deixarem
de cumprir uma orientacdo ilegal emanada pela assembleia geral (ou seja, uma
possibilidade de ndo fazer) € hipGtese excepcional, que deve ser interpretada
restritivamente, e que, consequentemente, ndo pode justificar a pratica de atos (o fazer)
que excedem a competéncia da administracdo e usurpam prerrogativas da assembleia
geral e do Poder Judiciario.
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Pressupostos faticos

74.  Noto, ainda, que os pareceres contratados se baseiam em certos pressupostos
faticos que, no meu sentir, ndo se encontravam presentes no caso.

75.  Em beneficio da sintese, tomarei como referéncia as licbes de Vasco da Gama
Lobo Xavier mencionadas por E.N.F., notorio especialista na matéria, em seu parecer. O
jurista portugués indica que a possibilidade do administrador descumprir uma
deliberacdo da assembleia é excepcional e ndo deve ser interpretada como dando ao
administrador o direito de “controlar pura e simplesmente a desconformidade da
deliberagdo em causa com o interesse social”. O carater excepcional da decisdo de ndo
cumprir com uma deliberacdo da assembleia (ressalto que, pelos motivos que expus
anteriormente, sequer havia no caso concreto deliberacdo a ser cumprida) reforca a
diligéncia esperada da administragao.

76.  Assim, tal decisdo exige uma avaliacdo bastante cuidadosa dos fatos, que
pondere “as probabilidades de uma futura anulag¢do ¢ os inconvenientes da execugdo [da
deliberacdo assembelar] em tal hipotese”. Nessa toada, somente poderia deixar de ser
cumprida orientacdo que padecesse de “vicio extensivo”, cuja “execu¢do pode trazer
para a sociedade prejuizos consideraveis, 0s quais ndo podem ser remediados pela

anulacdo subsequente”.

77.  Penso que as licbes do ilustre jurista portugués sdo perfeitamente compativeis
com 0 nosso sistema e indicam o cuidado que se espera dos administradores em
situagbes dessa natureza. Contudo, com a devida vénia, essa ndo me parece ser a
situacdo em exame. Nesse ponto, relembro que N.E. diz em sua exposic¢do ao conselho
ndo vislumbrar consequéncias relevantes para a companhia em razao dos atos praticados
pela HRT com a intervengdo dos administradores e fiscais.

78. A acusacdo alega que os Conselheiros Acusados deliberaram pelo afastamento
dos Conselheiros Afastados ndo para proteger legitimos interesses da companhia, mas
para resguardar interesses dos membros do conselho que vinham sendo questionados,
configurando, assim, desvio de poder na forma do artigo 154 da Lei Societéria.
Valendo-se mais uma vez das licBes de direito administrativo acerca da prova do desvio
de poder, noto que a falsa urgéncia ou a pressa na tomada de determinado ato é tipico
indicio de ato praticado com desvio de poder®. No caso, é nitida a pressa dos
Conselheiros Acusados em afastar os Conselheiros Afastados. A RCA de 20.12.2013
foi convocada em regime de urgéncia; as deliberagdes foram tomadas quando apenas

% CRETELLA Jr., J. Op. Cit., p. 108 e p. 119.
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cinco dos onze membros do conselho estavam presentes; e, como visto acima, as
exposicdes dos pareceristas indicavam uma série de pontos controversos que
demonstravam a conveniéncia de maior reflexdo e aprofundamento.

79.  Ainda no tocante a urgéncia, ressalto que, apds a volumosa instrucdo deste
processo, ndo ha noticia de nenhum fato que indique que os administradores afastados
estivessem, de fato, tomando medidas contrarias aos interesses da HRT. No tocante ao
projeto de monetizacdo do gas de Solimdes, ndo foram trazidos elementos que permitam
suspeitar de modo minimamente fundado de que os Conselheiros Afastados estivessem
buscando prejudicar a companhia para beneficiar possiveis concorrentes. A toda
evidéncia, pensar diferente da maioria ndo é prova de atuacdo contraria ao interesse
social.

80.  Cabe lembrar que a denuncia de Marcio surge meses depois de 0s Conselheiros
Afastados terem tomado posse. Esses haviam se apresentado ao conselho na primeira
reunido que participaram e existem fartas evidéncias demonstrando que todos os
conselheiros estavam familiarizados com os curriculos dos demais. Alguns
Conselheiros Acusados alegarem esse fato ndo indica um comportamento contraditorio:
eles conheciam sim a situacao de fato, mas ndo as consequéncias juridicas dai advindas.
Ora, se 0 que explica a mudanca de comportamento dos Conselheiros Acusados é
apenas o desconhecimento das consequéncias juridicas da falta de dispensa exigida pelo
artigo 147, 83° resta claro que ndo havia preméncia que justificasse a tomada de
medidas drésticas.

81.  Mais ainda. Se os Conselheiros Acusados de fato acreditavam que o simples
conflito potencial fazia com que os Conselheiros Afastados estivessem atuando em
desacordo com a Lei e que essa situacdo colocava a Companhia em uma situagdo de
risco, a qual precisava ser urgentemente remediada, ndo havia razdo para tratar de modo
diferente os dois outros conselheiros que, naquele momento, exerciam cargos em
sociedades que também atuavam nas areas de 6leo e gas e energia.

82.  No direito administrativo, em que as discussdes sobre a prova do desvio de
poder foram, até hoje, mais desenvolvidas, reconhece-se também como indicios do
desvio a disparidade de tratamento e a contradicdo do ato com atos anteriores ou
posteriores®’. Ou seja, ainda que fosse possivel, em teoria, estender a possibilidade
excepcional de o conselho de administracdo deixar de cumprir uma deliberagédo
assemblear gravemente maculada de modo a também autorizar o referido conselho a

% CRETELLA Jr., J. Op. Cit., p. 108.
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praticar ato que excede sua competéncia, tornando sem efeito uma deliberagao
assemblear que ja havia sido executada e produzia efeitos ha alguns meses — posicéo
que, repiso, entendo indefensavel —, ndo se encontram presentes in casu 0S pressupostos
faticos necessarios para que os administradores exercessem tal prerrogativa.

83.  Penso que os fatos objeto deste processo demonstram uma defesa de posicéo que
ultrapassa, em muito, os limites fixados na lei e as razOes de proporcionalidade. Os
administradores acusados foram sempre arrojados na escolha das teses que lhes
permitissem por de lado os administradores e fiscais que vinham Ihes fazendo oposicéo.
Ao mesmo tempo, sempre foram conservadores na interpretacdo de matérias que
poderiam eventualmente favorecer seus opositores — incluindo aqui na identificacdo de
motivos para adiar a realizacdo de uma assembleia geral.

84.  Reconheco, por outro lado, que o grupo ndo alinhado & administracdo original
também adotou medidas drasticas durante a acirrada disputa pelo controle da HRT. A
renuncia coletiva da maioria do conselho apds a RCA de 20.12.2013, por exemplo,
demonstra a disposicdo de desestabilizar a administracdo, ainda que a custa de paralisar
a Companhia. Nao se pode, portanto, afastar a possibilidade de que excessos — e até
mesmo irregularidades — tenham sido praticados pelos Conselheiros Afastados.
Todavia, ainda que esse tenha sido o caso, a eventual ma conduta desses
administradores e fiscais ndo foi tratada neste processo e, como visto acima, nao serviria
de justificativa para os atos praticados pelos Conselheiros Acusados.

85.  Também ndo se pode ignorar o momento de forte instabilidade pelo qual a HRT
passava. A tentativa de tomada hostil de controle de 2012 é apenas um exemplo,
bastante ilustrativo, das diferentes e inconcilidveis perspectivas que haviam a época
acerca da melhor forma de conduzir a Companhia, e existem muitos elementos
indicando que a administragéo original pretendia, acima de tudo e ainda que por cima de
todos, dar andamento as atividades e aos investimentos que ja se desenvolviam no
ambito da Companhia.

86.  Fato é que mesmo boas intencdes e legitimas preocupacGes ndo autorizam a
préatica de todo e qualquer ato. As medidas analisadas neste caso afiguram-se de tal
modo incompativeis com o regime da Lei n° 6.404/1976 e desproporcionais com 0s
problemas que alegadamente as justificaram que ndo vejo como ndo concluir pela
ilegalidade dos atos praticados pelos administradores. Por tal motivo, entendo que
Marcio, Wagner, John e Elia violaram o artigo 154 da Lei Societaria na RCA de
20.04.2018, por terem tomado medidas que ndo s6 excediam as competéncias do
conselho como também eram flagrantemente desproporcionais as alegadas ameacas aos
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interesses da Companhia.

11.3. Notas sobre a suposta violagédo ao artigo 147, 83°

Exegese do artigo 147, 83°, da Lei n° 6.404/1976

87.  Embora o que disse acima seja suficiente para concluirmos pela violacdo ao
artigo 154 da Lei Societéria pelos conselheiros que, na RCA de 20.12.2013, afastaram
alguns de seus colegas e declararam nula a elei¢cdo de alguns dos seus fiscais, entendo
pertinente tecer algumas consideracdes acerca do artigo 147, 83°, da Lei n°® 6.404/1976.
Referido dispositivo foi incluido na reforma de 2001 e assim disp0e:

Art. 147. (...)

83° O conselheiro deve ter reputacéo ilibada, ndo podendo ser eleito, salvo dispensa da
assembleia-geral, aquele que:

I - ocupar cargos em sociedades que possam ser consideradas concorrentes no mercado,
em especial, em conselhos consultivos, de administragéo ou fiscal; e

Il - tiver interesse conflitante com a sociedade.
88.  Comeco com uma andlise individualizada dos incisos | e 11.

89.  Onciso | se refere a “sociedades que possam ser consideradas concorrentes no
mercado”. No direito concorrencial, a definigdo de concorréncia usualmente envolve a
identificacdo do mercado relevante — “conjunto de agentes econémicos (consumidores e
produtores) que efetivamente reagem e limitam as decisdes referentes a estratégias de
precos, quantidades, qualidade (entre outras) da empresa resultante da operagﬁo”%. Para
definir o mercado relevante, sdo consideradas a dimensdo produto e a dimensdo
geografica. Ou seja, ndo se concebe, a principio, uma concorréncia genérica, que ignora
as caracteristicas do mercado.

90. Sem ter a pretensdo de transplantar para o direito societario complexidades
préprias do direito antitruste, registro minha discordancia com as interpretacdes do
inciso | do 83° do artigo 147 que assinalam que a simples coincidéncia de atividades
incluidas no objeto social é suficiente para caracterizar duas sociedades como
concorrentes. Da mesma forma, parece-me que a concorréncia potencial ou futura néo
deve, a principio, ser considerada suficiente para os fins do referido dispositivo.

% V. 0 Guia de Anélise de Atos de Concentragdo Horizontal editado pelo Conselho Administrativo de
Defesa Econ6mica. Disponivel em  http://www.cade.gov.br/acesso-a-informacao/publicacoes-
institucionais/guias_do_Cade/guia-para-analise-de-atos-de-concentracao-horizontal.pdf/view
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91.  Segundo a doutrina, o artigo 147, 83° da Lei n° 6.404/1976 decorre de
preocupacOes externadas por parte dos participantes do mercado em razdo dos
dispositivos da reforma de 2001 que deram aos acionistas minoritarios e
preferencialistas maior poder para indicar membros para o conselho de administracdo. O
83° visaria proteger o segredo empresarial da companhia, evitando que empresas
concorrentes obtivessem informacdes estratégicas por meio de um conselheiro.

92.  Embora tal preocupacao seja, sem duvida, meritoria, é necessario perceber que
ela restringe o direito dos minoritarios e preferencialistas de escolherem membros para
os conselhos de administracdo e fiscal. Como ja destacado pela CVM em deciséo
anterior, a regra, na pratica, nao se aplica ao controlador, uma vez que ele poder aprovar
a dispensa para os candidatos que indicar®®. Na verdade, nas companhias com controle
definido, a regra acaba por dar ao bloco de controle o direito de vetar os conselheiros
indicados por minoritarios e preferencialistas que se enquadrem no artigo 147, §3°.

93. A melhor interpretacdo do dispositivo €, portanto, aquela que preserva 0s
interesses comerciais da companhia sem impor uma restricdo excessiva aos acionistas
minoritarios (e, consequentemente, sem dar ao controlador um direito de veto
desproporcional ao atingimento das finalidades que justificaram a inclusdo do citado
dispositivo). Essa ponderacdo de interesses visando a construcdo de uma solucgdo
equilibrada é, contudo, extremamente dificil.

94.  Por um lado, pode-se imaginar situagdes em que mesmo casos de concorréncia
potencial poderiam justificar cautela na eleicdo de administrador. Se a companhia, por
exemplo, estuda comecar uma nova operacdao, em uma area até entdo nao explorada
(mas inserida em seu objeto social), é possivel que tal cautela seja necessaria. A
concorréncia é potencial, no sentido de que ainda ndo existe, mas real, uma vez que
efetivamente se fard presente caso a companhia dé andamento ao seu plano. A
constatacdo acerca da concorréncia efetiva (ou da possibilidade de essa existir) deve, a
meu ver, considerar o mercado relevante no caso concreto, ainda que o conceito seja,
para fins do artigo 147, 83° trabalhado com menos nuances do que no direito
concorrencial.

95.  Ademais, deve-se ponderar que quanto mais indeterminado for o conceito de
concorréncia, maior a dificuldade para analisar, de forma minimamente objetiva, a
incidéncia da regra e, consequentemente, maior 0 espaco para abusos. A concorréncia
potencial, em mercados ndo delimitados, pode ndo ser conhecida pelos acionistas

% V. voto do Presidente Marcelo Trindade no Processo Administrativo CVM RJ2007/0191, j. em
23.01.2007.
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minoritarios ou pelos demais participantes do mercado. Mesmo quando essa
potencialidade € restrita a iniciativas ja planejadas, se estard muitas vezes diante de fatos
desconhecidos do publico externo. Como pode, portanto, o acionista minoritario que
pretende indicar um conselheiro ou mesmo o conselheiro por ele indicado prestar uma
declaracédo tdo ampla?

96. Ja o inciso II trata do conselheiro que “tiver interesse conflitante com a
sociedade”. A qual conflito de interesses o dispositivo se refere? O artigo 156, como se
sabe, apresenta uma solucdo para conflitos que surjam entre um administrador e a
sociedade. Entender que os dois dispositivos se referem ao mesmo conflito leva a uma
assistematicidade incompativel com o regime da lei. A melhor interpretacdo, nesse
ponto, parece ser a de que o artigo 156 se refere a um conflito eventual, episddico,

enquanto o artigo 147, §3°, 11, trata de um conflito permanente®.

97.  Com efeito, apenas o conflito constante justifica que cautelarmente se proiba
determinado agente, salvo dispensa da assembleia, de exercer o cargo para o qual foi
indicado. Ademais, 0 entendimento contrdrio também resultaria nas mesmas
dificuldades de ordem pratica a que me referi acima. Se o inciso Il do §3° do artigo 147
abarcasse mesmo um conflito pontual, como poderia o acionista ou o conselheiro
prestar uma declaracdo tdo ampla, antes mesmo de o conselheiro ingressar na
companhia?

98.  Verifica-se, portanto, que os dois incisos do 83° do artigo 147 precisam ser
interpretados com certa parcimonia. A concorréncia do inciso | precisa ser delimitada,
de modo a referir-se apenas a casos em que exista uma concorréncia efetiva entre duas
sociedades (ou, se muito, uma expectativa razoavel de que essas venham a se encontrar
em uma situacdo de efetiva concorréncia). Nesse exercicio, parece-me imprescindivel a
identificacdo cuidadosa do(s) mercado(s) relevante(s) para a companhia. O conflito de
interesses mencionado no inciso Il também precisa ser interpretado de forma restritiva,
de modo a abarcar somente situacfes de conflito permanente, respeitado o tratamento
dado aos conflitos eventuais pelo artigo 156 da mesma Lei Societaria.

99. A interpretacdo dos incisos | e Il como atributos cumulativos é uma possivel
solugo. De fato, a conjuncéo aditiva “e” que os separa parece’®® indicar que a regra do
83° aplica-se somente nas hipGteses em que os requisitos dispostos nos dois incisos

100 EF1ZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Volume 111 — Artigos 138 a 205. 22 Edic4o, Revista e
Ampliada. S&o Paulo: Quartier Latin, 2015, p.93.

101 o que defende Diego Billi Falcdo em seu livro Interlocking Board — Aspectos Societarios da
Interligacdo Administrativa. S&o Paulo, Quartier Latin, 2016.
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forem observados cumulativamente. Nesse caso, o inciso Il qualifica a concorréncia que
justifica a incidéncia da norma — é a atuacdo em determinado segmento que coloque as
duas companhias em permanente estado de conflito de interesses. Todavia, essa solugdo
demandaria ndo s6 uma revisdo das interpretacGes anteriores da CVM acerca da
matéria’®? como também da prépria Instrucdo CVM n° 367/2002.

100. Outras solugdes sdo também possiveis e, talvez, mais adequadas. A propria
Instrucdo CVM n° 367/2002 indica situaces em que o conflito de interesses nédo
decorre do fato de o conselheiro ocupar cargos em sociedades que possam ser
consideradas concorrentes no mercado, mas sim de ter sido eleito por acionista que
também elegeu conselheiro de administracdo em sociedade concorrente, com o qual
mantém vinculo de subordinagdo (artigo 2°, 81° da Instrugdo CVM n° 367/2002).
Existem bons argumentos para justificar a manutencdo dessa hipotese no rol de
situacBes abarcadas pelo artigo 147, 83°, da Lei Societéria.

Analise do caso concreto

101. A tese de Marcio de que os Conselheiros Acusados teriam violado o artigo 147,
§3°, da Lei n° 6.404/1976 foi baseada nos seguintes argumentos'%:

(i) F.M. era membro do conselho fiscal de Duke International Energy Geracgao
Paranapanema S.A.2%* e acionista relevante de Companhia Energética de
Brasilia S.A. 1%;

(i)  O.P. eradiretor presidente de Pan American Energy;

(iii)) M.P. era membro do conselho fiscal da CEB e suplente de F.M. no
conselho fiscal da Duke'%; e

(iv) E.F. era conselheiro fiscal suplente da Duke e diretor administrativo e

financeiro da Sevan Marine Servicos de Perfuracéo Ltda'®".

192/, 0 j& mencionado Processo Administrativo CVM RJ2007/0191.
193 Fls. 1951/1953.
10% Quanto & Duke, foram utilizados Formulérios de Referéncias de 24.07.2012 e de 02.05.2013.

195 Quanto & CEB, foi utilizado Formulério de Referéncia de 25.04.2013. O fato de ser F.M. acionista da
companhia é admitido pelo mesmo e incontroverso.

106 Ressalva-se que M.P. ndo consta entre os conselheiros fiscais listados no Formulério de Referéncia de
25.04.2013 da CEB, visto ter sido eleito apenas em 30.04.2013, de acordo com o Formulario de
Referéncia datado de 08.05.2013. Também ndo se encontra no Formulario de Referéncia da Duke de
02.05.2013, vez que ndo foi reconduzido ao cargo.
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102. Analisando os fatos constantes nos autos, ndo encontro elementos que nos
permitam concluir, de forma minimamente segura, que nenhuma dessas empresas fosse,
entdo, concorrente da HRT, nem identifico nenhuma hipodtese de conflito de interesses
de natureza permanente.

103. Duke e CEB atuavam na area de energia elétrica. A época, Duke possuia 8 (0ito)
usinas hidrelétricas, localizadas no rio Paranapanema, e atuava preponderantemente nas
areas de geracdo e comercializacdo de energia elétrica originaria de fontes renovaveis.
Ja a CEB era uma sociedade de economia mista controlada pelo governo do Distrito
Federal, cujas receitas eram advindas preponderantemente da geracdo, transmisséo e
distribuicdo de energia elétrica.

104. O simples fato de a HRT possuir a geracdo de energia elétrica em seu objeto
social ndo é suficiente para caracterizar todas as empresas que atuam nesse setor como
suas concorrentes. A HRT n&o atuava de fato no setor e as discussdes acerca da eventual
construcdo de uma planta termelétrica para monetizacdo do gas de Solimdes ndo
parecem suficientes para configurar a concorréncia a que se refere o inciso | do §3° do
artigo 147. Afinal de contas, a definicdo de concorréncia dependeria de alguma andlise
acerca do mercado relevante, de modo a verificar se o potencial exercicio de atividades
coincidentes levava de fato a concorréncia.

105. Marcio alega que F.M. teria criado empecilhos para o projeto da HRT relativo a
geracdo de energia. O fato de F.M. divergir de Marcio quanto ao projeto ndo pode,
naturalmente, ser suficiente para concluir que estava atuando em detrimento da
Companhia — na atividade empresarial, pessoas razoaveis e qualificadas podem ter (e
frequentemente tém) percepcdes diferentes que as levam a tomar decisdes em sentidos
opostos — se assim nao fosse, possivelmente ndo teriamos a regra da decisdo negocial
(business judgment rule). No caso concreto, ressalto que a SEP procedeu a um exame
bastante cuidadoso das atas das reunides do conselho de administracdo, concluindo que
as criticas de F.M. ndo foram incisivas, muito menos determinantes para que 0 projeto
ndo fosse levado adiante.

106. J& a Pan American atuava na area de producdo de 6leo e gés. Suas atividades,
todavia, concentravam-se preponderantemente na Argentina, Bolivia e Chile,
localidades em que a HRT, ao que consta, ndo planejava atuar. Na volumosa
documentacdo produzida no caso, ndo ha qualquer elemento que nos permita concluir

197 Sevan é uma subsidiéria de Sevan Drilling ASA, cujas informagdes publicas podem ser acessadas por
meio do link <http://www.sevandrilling.com/section-10-38-financial-reports.html>.
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que tais empresas atuavam no mesmo mercado relevante e, consequentemente,
concorriam entre si.

107. Caso admitissemos que tais sociedades pudessem ser consideradas concorrentes
pelo simples exercicio de atividades coincidentes, ainda que em mercados distintos,
teriamos, como visto acima, que reconhecer que T.W.E. e J.P.A. também estavam em
situacdo de conflito em razdo dos cargos que assumiram em outras sociedades engquanto
estavam no conselho de administracdo da HRT. Esse fato, a meu ver, indica que o que
levou os acusados a afastar que F.M., O.P., M.P. e E.K. na RCA de 20.12.2013 n&o foi a
preocupacéo de proteger a HRT de seus concorrentes.

108. A situagdo da Pan American ¢ um pouco distinta das demais sociedades e
demanda uma andlise também na perspectiva do conflito de interesses previsto no inciso
I do §3° do artigo 147. O conflito, no caso, decorria do fato de que a Bridas, detentora
de 40% da Pan American, possuia direito de preferéncia para adquirir participagdo no
campo de Polvo que estava sendo a época negociada pela HRT.

109. Esse conflito de interesses ndo me parece ter o carater de permanéncia que exige
0 artigo 147, 83° IlI. Como ressaltado acima, o artigo 156 disciplina conflitos
episodicos, dando-lhes outro tratamento. Os autos demonstram que O.P. adotou desde o
inicio uma postura bastante correta com relacdo a mateéria, declarando seu conflito e se
retirando das reunides do conselho de administracdo quando a mesma era discutida.
Ademais, verifica-se que, ap6s o decurso do prazo para exercicio do direito de
preferéncia, os demais conselheiros indicaram a O.P. que o conflito havia se encerrado e
solicitaram a sua opinido acerca de certos aspectos da operacao.

110. Posteriormente, Marcio passou a alegar que O.P. havia sido responsavel pela
demora da Bridas para se manifestar, o que teria causado prejuizos para a HRT. Néo h4,
todavia, nenhuma evidéncia nesse sentido. A Bridas tinha até julho de 2013 para se
manifestar sobre o direito de preferéncia e o fez dentro desse prazo.

111. Por fim, a Sevan é subsidiaria de uma companhia norueguesa de perfuracao
offshore. Suas atividades no Brasil basicamente restringiam-se a contratos com a
Petrobras. Nao h4, portanto, situacdo de concorréncia entre a Sevan e a HRT. Ademais,
o fato de a Sevan fornecer produtos a um concorrente da HRT e a possibilidade dela vir
no futuro a fornecer produtos a HRT ndo parecem se enquadrar nas hipoteses previstas
no artigo 147, §3° Ressalto que, assim como no caso dos demais administradores e
fiscais afastados, a acusacdo procedeu a um exame bastante cuidadoso das atas das
reunides do conselho de administracdo, ndo tendo identificado nenhuma iniciativa de
E.K. que pudesse ser atribuida a promocéo de interesses da Sevan.
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112. A anélise da situagdo de cada um dos administradores e fiscais afastados reforca,
a meu ver, que a decisdo dos Conselheiros Acusados ndo buscou proteger a HRT, mas
afastar da Companhia o grupo de pessoas que tinham uma visdo diferente quanto a
melhor forma de conduzir os negdcios e atividades sociais, 0 que reforca a concluséo de
que houve efetiva violagdo ao artigo 154 da Lei n° 6.404/1976.

1. IRREGULARIDADES NA AGE DE 19.03.2014

113. Passo agora as acusacdes referentes a propositura de acao de responsabilidade
civil contra E.K. e M.P., aprovada na AGE de 19.03.2014. Comecarei pelo exame da
conex&o entre a referida deliberacdo a ordem do dia da AGE de 19.03.2014, para entéo
discutir a responsabilidade do presidente da assembleia e do acionista que propds a
medida.

I11.1. Conex&o da Propositura de Agdo de Responsabilidade Civil com a Ordem
do Dia da AGE de 19.03.2014

114. A conexao entre os itens constantes da ordem do dia da AGE de 19.03.2014 e a
deliberacdo tomada no referido conclave pela propositura da acdo de responsabilidade
em face dos conselheiros fiscais foi examinada no Processo Administrativo CVM n°
RJ2014/3511. Em sua defesa, John alega que o fato de haver processo especifico para
discussdo desse ponto representaria verdadeira prejudicial de mérito e, por tal motivo,
pede o0 arquivamento desta acusacdo sem o julgamento do mérito.

115. Discordo da tese de que o assunto tinha de ser necessariamente analisado no
processo administrativo. Embora aquele processo tenha, de fato, sido apreciado antes
desse julgamento, ndo haveria qualquer irregularidade caso as coisas tivessem
transcorrido do modo oposto. Nessa hipotese, a conexdo seria examinada nesse processo
sancionador e 0 outro processo provavelmente seria arquivado em razdo da perda do seu
objeto.

116. Da mesma forma, parece-me de todo improcedente o argumento de que a
deliberacdo tomada no Processo Administrativo CVM n° RJ2014/3511 tenha
configurado nova orientagcdo acerca da matéria, sendo vedada interpretacdo retroativa.
Sobre esse ponto, convém esclarecer que a CVM néo havia antes adotado entendimento
diferente. Ademais, parece-me que a decisdo anterior sequer inova acerca do direito,
mas apenas discute a aplicacdo de uma regra ja conhecida ao caso concreto. Assim
sendo, € claro que ndo incide, neste caso, a vedacdo estabelecida no artigo 2°, inciso
XI11, da Lei n®9.784/1999.
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117. Fato é que, em 27.09.2016, o Colegiado analisou o Processo Administrativo
CVM n° RJ2014/3511, decidindo, por unanimidade, pela manutencdo do entendimento
da area técnica. Cabe destacar o seguinte trecho do voto do Diretor Relator Henrique
Machado:

“Em uma interpretagdo literal e logica, percebe-se que ndo ha correlacdo direta entre
nenhum item da pauta e a deliberacdo quanto a propositura da acdo de responsabilidade
em face dos conselheiros fiscais. Nesse sentido, assiste razdo a Area Técnica quando,
por meio do RA/CVM/SEP/GEA-3/N°29/14, afirma que a propositura de acdo de
responsabilidade ndo é consequéncia — muito menos consequéncia direta — da elei¢ao de
novos administradores ou conselheiros fiscais.”

118. Analisando os argumentos de defesa, ndo encontro nada que justifique a revisao
da bem fundamentada decisdo tomada pelo Colegiado no Processo Administrativo
CVM n° RJ2014/3511.

119. Segundo os Acusados, a propria inclusdo do item “iii” na ordem do dia'® da
AGE de 19.03.2014 decorreu do afastamento de E.K. e M.P. de seus cargos de
conselheiros fiscais, por conta de seus conflitos, o que fez com que 0s acionistas
refletissem naturalmente quanto as irregularidade de suas elei¢Ges, e, por consequéncia,
quanto a propositura da acao social. Tal conexdo teria sido confirmada por um segundo
parecer de N.E., que segundo John teria sido dolosamente omitido pela Acusagéo dos
autos desse PAS.

120. O argumento ndo traz nada de novo a discusséo, tendo sido bem enfrentado pelo
Diretor Relator Henrique Machado quando da apreciacdo do Processo Administrativo
CVM n°RJ 2014/3511.

“10. O fato de a Companhia ter convocado uma assembleia para eleger novos membros
para 0 Conselho Fiscal ndo permite, de modo algum, ao acionista concluir que eventual
propositura de acdo de responsabilidade sera deliberada com relacdo aos conselheiros
afastados por meio da reunido do Conselho de Administragdo anterior, afastamento

esse, inclusive, cuja regularidade estava sendo questionada judicialmente.”

121. Vale relembrar que a eleicdo de novo membro do conselho fiscal ja estava
prevista na pauta da AGE que se realizaria em 15.01.2014'%, posteriormente adiada,

108 «6. Ordem do Dia: Deliberar sobre as seguintes matérias: (i) Reduzir o nimero de membros do Conselho
de Administracdo da Companhia de 11 (onze) para 7 (sete); (ii) Eleger os membros do Conselho de
Administracdo da Companhia, incluindo o Presidente e o Vice-Presidente do Conselho de Administracéo;
(iii) Eleger os membros do Conselho Fiscal da Companhia.”

19 Fl5.70/70-v. “(iii) Eleger os membros do Conselho Fiscal da Companhia, para preencher os cargos
vagos, sendo um membro efetivo e um membro suplente”.
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cuja convocagdo se deu em 11.11.2013 — antes, portanto, da RCA de 20.12.2013. A
eventual propositura de acdo de responsabilidade ndo era consequéncia direta da ordem
do dia da AGE originalmente convocada e ndo passou a ser consequéncia direta da AGE
de 19.03.2014 em razédo das deliberac6es tomadas na RCA de 20.12.2013.

122. O fato de E.K. e M.P ndo terem sido indicados para compor novamente o
conselho fiscal ndo indica violacdo, por parte desses conselheiros fiscais, aos deveres
que lhes cabiam observar no exercicio do cargo. E razoavel supor que um conselheiro
que viola seus deveres e causa prejuizos a companhia ndo sera reconduzido ao cargo,
mas dai ndo se pode concluir que ha relacdo logica entre o fato de ndo se propor a
reeleicdo de um conselheiro e a propositura de a¢éo de responsabilidade.

123. Em seu memorial, JG assinala que a deliberacdo acerca da acao social seria uma
questdo prejudicial a eleicdo de membros para o conselho fiscal. O argumento, embora
engenhoso, me parece inaceitavel. Em razdo da decisao judicial, E.K. e M.P. foram
reconduzidos ao conselho fiscal, havendo, portanto, apenas um cargo a ser preenchido.
Caso a administracdo entendesse que o0s acionistas deveriam deliberar sobre a
qualificacdo dos referidos conselheiros, ou, mais especificamente, quanto a violagdo ao
artigo 147, 83°, e a regra estatutaria, deveriam convocar assembleia para tanto.

124. Entender que a eventual responsabilidade desses conselheiros era questdo
prejudicial a eleicdo do conselho fiscal, posto que determinaria o nimero de vagas do
referido 6rgdo, significaria, em Ultima instancia, que qualquer assembleia geral
convocada para preencher lacuna nos conselhos de administracdo e fiscal poderia,
incidentalmente, deliberar sobre a propositura de acdo de responsabilidade dos membros
dos referidos conselhos. Afinal de contas, essa resultaria no afastamento do conselheiro
em face do qual a companhia ir4 propor acdo e deve-se, nas elei¢des do conselho, ja
preencher cargos vagos e cargos que deveriam estar vagos. Parece-me claro que o
argumento &, portanto, de todo improcedente.

125. Do mesmo modo, o argumento de que todas as matérias da AGE de 19.03.2014
eram tipicas de assembleias gerais ordinarias tampouco acode a JG, vez que nao é a
mera previsdo de qualquer das matérias listadas no artigo 132 que autoriza a votagao da
propositura de acdo social em assembleia geral extraordinaria, nos termos do 81° do
artigo 159 da Lei Societaria, mas sim a decorréncia direta de um assunto incluido em
sua ordem do dia, 0 que demanda uma analise casuistica.

126. A razdo pela qual a acdo de responsabilidade civil contra administrador pode ser
deliberada em AGO mesmo que ndo conste da ordem do dia é o fato de que, nessa
assembleia, os acionistas tomam as contas dos administradores (artigo 132, I, primeira
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parte). Nesse ponto, reporto-me ao voto que proferi no julgamento do Processo
Administrativo Sancionador CVM n° RJ2014/10556:

“a deliberagdo acerca da propositura de acdo de responsabilidade civil em face dos
administradores é o consectario lo6gico, ainda que ndo necessario, da reprovagao de suas
contas. Tanto assim que a acdo de responsabilidade pode ser deliberada na assembleia
geral ordindria mesmo que ndo conste da ordem do dia, uma vez que se presume que

essa sera motivada pelo fato que justificou a rejei¢do das contas dos administradores, ou

~ 110
a sua aprovagdo com ressalva.”

127. A acionista acusada argumenta também que compete a mesa da assembleia
conduzir os trabalhos e decidir sobre as matérias postas a debate. Assim, ainda que a
deliberacdo tivesse de fato violado o artigo 159, §1°, a responsabilidade por tal infracdo
deveria recair sob o presidente da assembleia.

128. O contetdo do dever do presidente da assembleia no regime da Lei n°
6.404/1976 é assunto ainda pouco explorado, porém bastante controverso™!. Sem
pretender aqui me estender nesse debate, ressalto desconhecer qualquer entendimento
de que as responsabilidades do presidente pelo controle dos trabalhos da assembleia
seriam de tal monta que afastariam a responsabilidade do acionista pelos atos que
pratica durante a assembleia. A jurisprudéncia dessa casa parece, inclusive, caminhar
em sentido contrario, quando reconhece que a regra de impedimento de voto é
direcionada primordialmente ao acionista*?**®, Portanto, cabe primordialmente ao
acionista a responsabilidade pelo seu voto, bem como por qualquer outro ato que
praticar durante a assembleia geral, razdo pela qual afasto, também, este argumento de
defesa.

129. Também discordo do argumento de que o fato de a propositura da acdo de
responsabilidade ter sido aprovada por ampla maioria indicaria sua legitimidade. Nao
estamos a analisar a legitimidade da deliberacdo, mas sim sua legalidade. O fato de

110 3. em 24.10. 2016, Dir. Rel. Pablo Renteria.

1 penso que a controvérsia decorre em larga medida do fato de a Lei n° 6.404/1976 tratar do assunto de
forma lacbnica, com referéncias esparsas ao presidente nos artigos 87, 8§ 1° e 3°, 95, inciso |1, 118, §8°, e
128, e mencgBes genéricas & mesa nos artigos 128, 130, caput e §1°, “a” e “b”, 134, 141, §1°, e, finalmente,
157, 82°. Em outras jurisdi¢des, o presidente da assembleia tem poderes definidos de forma mais precisa
e, consequentemente, responsabilidades mais claras.

12y o voto da Presidente Maria Helena Santana e do Diretor Otavio Yazbek no Processo Administrativo
CVM n° RJ2009/13179, j. em 09.09.2010, bem como o voto da Diretoria Luciana Dias no Processo
Administrativo CVM n° RJ2013/10913, j. em 25.03.2014.

3 Os precedentes acima indicados ressaltam, contudo, que o presidente da assembleia pode nio
computar votos que contrariem frontalmente a lei. Enfatiza-se, contudo, que tal poder deve ser exercido
quando a ilicitude se coloca de forma evidente.
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determinada matéria ser aprovada pela maioria dos acionistas pode até ser invocado nos
casos em que, por exemplo, discute-se a comutatividade de uma transagdo com parte
relacionada (quando a aprovacdo por uma maioria desinteressada é usualmente aceita
como argumento de defesa), mas ndo tem peso quando se discute uma violagcdo como a
aqui em exame. A duas, porque compareceram a AGE de 19.03.2014 acionistas
representantes de apenas 38,07% do capital social da Companhia’**, nio sendo a
maioria simples dos presentes indicativo de que a maioria dos acionistas intuiu que tal
pauta seria deliberada a partir da leitura da ordem do dia.

130. E importante destacar que & época em que a AGE de 19.03.2014 foi convocada,
a JG detinha participacdo acionaria bastante relevante na HRT e mantinha contato com
a administracdo da Companhia, inclusive para questdes relacionadas ao referido
conclave (vide item IV abaixo). Assim, caso entendesse pertinente, poderia (e deveria)
ter solicitado a administragdo da Companhia que incluisse na ordem do dia a
propositura da acao de responsabilidade contra E.K. e M.P. No meu sentir, o fato de ndo
ter assim procedido indica uma estratégia deliberada de esconder as medidas que
pretendia implementar contra os conselheiros fiscais que, até o seu afastamento, vinham
questionando fatos praticados pelos administradores que estavam, a época da AGO,
alinhados com a JG.

131. A prestacdo antecipada de informacgdes completas acerca das assembleias gerais
é fundamental para permitir a ampla participacdo dos acionistas. Por diversos motivos,
uma parcela bastante significativa dos acionistas se faz representar na assembleia por
representantes que chegam instruidos para votar de certa forma nos itens previamente
propostos pela administracdo, com pouca ou nenhuma margem de manobra para fazer
propostas ou alterar o contetdo de suas orientagdes de voto em virtude de ajustes que
eventualmente venham a ser negociados na assembleia pela coletividade dos acionistas.
Outra parcela, cada vez mais representativa, encaminha seus votos antecipadamente por
meio dos boletins de voto a distancia.

132. Diante dessa realidade, resta patente a importancia da informacao
disponibilizada quando da convocagdo da assembleia, fato que justificou a edicdo da
Instru¢cdo CVM n° 481/2009. Penso que por esse mesmo motivo as companhias abertas
devem ser bastante criteriosas em aceitar deliberagdes que fujam da ordem do dia.
Questdes incidentais, relacionadas a conducdo dos trabalhos da assembleia, podem
naturalmente ocorrer, mas as “consequéncias diretas” previstas no artigo 159, §1°, da
Lei Societaria devem ser interpretadas de forma restritiva, a fim de evitar abusos e

14 F|s, 2506/2513.
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garantir a todos os acionistas o direito de participar de forma efetiva, ainda que a
distancia, das deliberac6es da assembleia geral.

133. Diante do exposto, entendo, em linha com a manifestacdo do Colegiado no
Processo Administrativo CVM n°® RJ 2014/3511, que ndo havia conexdo entre a
propositura de agéo de responsabilidade contra E.K. e M.P. e os itens da ordem do dia
da AGE de 19.03.2014, tendo, portanto, sido essa deliberada em desacordo com o
disposto no 81° do artigo 159 da Lei n° 6.404/1976. Passo, destarte, a0 exame da
responsabilizacdo do presidente da assembleia e da acionista JG.

I11.2. Responsabilidade do Presidente da Mesa de Assembleia

134. John foi acusado, na qualidade de presidente da mesa da AGE de 19.03.2014, de
descumprir os artigos 128 e 159, §1° da Lei n° 6.404/1976, ao submeter a votacdo a
propositura de acdo de responsabilidade civil contra membros do conselho fiscal, sem
que tal matéria estivesse prevista na ordem do dia ou fosse consequéncia de assunto nela
incluido.

135. No PAS CVM n° RJ2013/2759, julgado em 20.02.2018, o Colegiado decidiu que
o0 presidente da assembleia ndo figura no rol de sujeitos passivos da a¢do sancionadora
desta comisséo. As raz0es desse entendimento foram entdo bem explanadas pelo Diretor
Relator Henrique Machado:

“[T]enho como necessaria uma reflexdo antecedente, nao sobre a competéncia desta
CVM para avaliar o mérito das decisGes do presidente de uma assembleia ou ainda
sobre a responsabilidade civil e a anulabilidade dos atos desse agente no exercicio das
suas atribuicGes, mas sobre a competéncia desta comissdo para instaurar processo
administrativo contra ele e aplicar-lhe sangdes administrativas, nos termos da legislagdo
em vigor.

Com efeito, a partir da expressa dic¢do do artigo 9°, incisos V e VI, da Lei 6.385/1976,
0 poder da CVM de apurar, mediante processo administrativo, atos ilegais e praticas nao
equitativas restringe-se a ‘administradores, membros do conselho fiscal e acionistas de
companhias abertas, dos intermediarios e dos demais participantes do mercado’. E,
consequentemente, posto que a imposi¢do de penalidades requer prévia apuragdo em
regular processo administrativo, a aplicacdo de sancOes esta limitada aos ‘autores das
infracdes indicadas no inciso anterior’. O presidente da assembleia, portanto, ndo figura
no rol de sujeitos passivos da agdo sancionadora desta comissdo.

Ainda no mesmo sentido, é certo que a eleicdo do presidente da assembleia pelos
acionistas presentes pode recair sobre administrador, membro de conselho, acionistas,
intermedidrios e até sobre ndo acionistas. De toda forma, mesmo nas hip6teses em que a
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presidéncia da mesa é exercida por sujeitos descritos no art. 9°, inc. V, da Lei
6.385/1976, a acdo sancionadora ndo podera recair sobre eles na condi¢do de
presidentes da assembleia mas, sim, em sua condicdo precedente. As atribuicGes de
direcdo da assembleia pelo presidente da mesa sdo técnicas e instrumentais e, a
principio, ndo se confundem com aquelas dos administradores. Por outro lado, o
administrador, fiscal ou acionista que porventura presidir a mesa de uma assembleia nao
se demite, ainda que temporariamente, das obrigacdes que possui em razdo de sua outra
funcdo, e ndo se elide das responsabilidades a ela inerentes. Assim, e sem pretender aqui
ficar aventando hipdteses em teoria, caso o exercicio dos poderes diretivos atribuidos ao
presidente da mesa se apresente como 0 modo por meio do qual um administrador atua
visando ndo a consecucdo do interesse social, mas com o objetivo de beneficiar um
grupo de acionistas, esse poderd, em tese, ser responsabilizado, na qualidade de
administrador, por violagao aos deveres fiduciarios que lhe sdo impostos pela lei.

Tampouco merece acolhida eventual tese no sentido de que a expressdo ‘demais
participantes do mercado’ contida na parte final do inciso V do artigo 9° da Lei
6.385/1976 abrangeria o presidente da mesa de uma assembleia geral de companhia
aberta. No rol do mencionado dispositivo, aquela expressdo é a Unica de contelido
aberto, mas isso ndo confere, e nem poderia conferir, 8 CVM o0 poder de instaurar
processo sancionador em desfavor de qualquer sujeito, face & constitucional sujei¢éo do
poder punitivo do Estado aos termos da Lei.”

136. Ao contréario do precedente acima referido, o acusado neste PAS também exercia
funcdo de administrador da Companhia. Parece-me claro, contudo, que a acusagdo nédo
foi baseada em um suposto descumprimento dos seus deveres enquanto administrador,
mas a uma eventual violacdo as atribuicdes que lhe eram entdo conferidas como
presidente da mesa pelo artigo 128 da Lei n° 6.404/1976. Ndo encontro nos autos
elementos que nos permitam concluir que John violou, no desempenho das funcgdes de
presidente da mesa, seus deveres como administrador. Ademais, ndo foi essa a acusagéo
que Ihe foi formulada, razdo pela qual voto pela absolvicdo do acusado neste ponto.

111.3. Responsabilidade da JG Petrochem Participac6es Ltda.

137. Por fim, JG € acusada de descumprir o artigo 115, combinado com o artigo 159,
81°, ao votar pela propositura de acdo de responsabilidade civil contra membros do
conselho fiscal sem que tal matéria estivesse prevista na ordem do dia ou fosse
consequéncia de assunto nela incluido, com o objetivo de impedir que tais pessoas
tornassem a exercer seus cargos.

138. Os fatos descritos na acusacdo indicam de forma bastante contundente a
existéncia de um esfor¢o orquestrado para afastar F.M., O.P., M.P. e E.K. dos cargos
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que ocupavam na Companhia. Nesse sentido, parece-me claro que o voto da JG néo
buscava defender os interesses da Companhia, reavendo valores despendidos
erroneamente ou obtendo indenizacgdes cabiveis, mas sim manter E.K. e M.P. afastados
do exercicio de suas funcdes de conselheiros fiscais.

139. De acordo com a defesa, ndo se poderia falar de violagdo ao artigo 115 da Lei n°
6.404/1976 ainda que a JG tivesse, de fato, votado pela propositura de acdo de
responsabilidade visando a impedir que E.K. e M.P. fossem reconduzidos ao conselho
fiscal — e ndo a reparacdo de prejuizos eventualmente sofridos pela Companhia. Isto
porque o dispositivo supostamente infringido considera “abusivo o voto exercido com o
fim de causar dano a companhia ou a outros acionistas, ou de obter, para si ou para
outrem, vantagem a que ndo faz jus e de que resulte, ou possa resultar, prejuizo para a
companhia ou para outros acionistas”. Para a defesa, a propositura de acdo com a
finalidade de afastar o administrador ndo causa dano a companhia ou aos acionistas,
nem resulta em vantagem para 0s acionistas que a aprovam.

140. Esse argumento ndo me convence. A principio, a aprovacdo da propositura de
acdo de responsabilidade contra administrador obriga a companhia a mover a agéo
correspondente™®. Se o0 acionista entende que a acdo ndo é meritoria, o voto pela
propositura de acdo de responsabilidade €, a principio, contrario ao interesse social. O
propdsito da acdo de responsabilidade civil é obter indenizacdo, e ndo afastar
administradores. Assim, 0 uso dessa acdo para fins impréprios constitui claro artificio e
obriga a companhia a litigar de méa-fé''®, o que é vedado pelo nosso ordenamento (artigo
79 do Cddigo de Processo Civil) e, portanto, constitui ato ilicito. Por sua vez, conduzir a
Companhia a pratica de atos ilicitos, por Obvio, sempre serd contrario aos seus
interesses.

141. Nesse sentido, assinala Nelson Eizirik que “a aprovagdo da propositura de agdo
de responsabilidade civil com o fim estranho ao interesse social, como, por exemplo,

115 Caso a administragdo venha, durante os preparativos para a propositura da acdo aprovada pela
assembleia, a obter informagdes que indiquem ser a acdo improcedente ou que, por algum outro motivo,
desaconselhem referida medida, caber4d nova consulta aos acionistas em assembleia geral. A
administracdo, portanto, ndo tem poder para simplesmente desconsiderar o comando da assembleia e
desistir de propor a agéo.

118 \/eja que manter administradores ou conselheiros fiscais afastados por meio da propositura de ac&o
social € um objetivo ilegal, visto que tem como efeito pratico a destituicdo dos mesmos sem serem
respeitadas as formalidades impostas pela Lei Societéaria para tal, como o principio de que somente 0s
assuntos constantes expressamente na ordem do dia podem ser deliberados. Sendo assim, enquadra-se
perfeitamente na hipdtese de litigancia de ma-fé prevista no inciso Il do artigo 80 do Cddigo de Processo
Civil: “Art. 80. Considera-se litigante de ma-fé aquele que: (...) Il - usar do processo para conseguir
objetivo ilegal”. De acordo com o artigo 79 do CPC, responde por perdas e danos aquele que litigar de
ma-fé como autor, réu ou interveniente.
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objetivando o simples afastamento de administradores constituiria exercicio abusivo do
direito de voto.”''” Esse trecho foi citado pela Acusacdo, levando a JG a arguir que a
imputacdo da SEP teria sido baseada em uma aplicacdo descontextualizada e analogica
de uma licdo de Nelson Eizirik, o que seria descabido visto ser inconcebivel condenacéo
com base em uma mengao doutrinaria.

142. A tese da SEP ndo foi, contudo, baseada em uma construcdo doutrinéria, mas
sim no exame dos fatos a luz da Lei Societaria. Exercer o voto com a finalidade de fazer
com que a Companhia pratique ato ilicito — como litigar de ma-fé — configura, sem
duvida, violacdo ao dever do acionista de exercer seu voto no interesse da Companbhia,
que é justamente o primeiro comando do artigo 115.

143. Ressalte-se, ademais, que, na véspera da AGE de 19.03.2014, ndo apenas a SEP
havia comunicado ndo ver fundamento juridico para o afastamento de E.K. e M.P.,
como também havia transmitido a Companhia decisdo judicial que determinava a
reconducdo de E.K. ao seu cargo no conselho fiscal, tendo ambos 0s comunicados da
area técnica sido lidos na ocasido. Nesse contexto, a deliberacdo em andlise parece ter
constituido um verdadeiro artificio para contornar os efeitos da deciséo judicial, que foi
privada de eficécia pela imediata votacdo favoravel a propositura de acao social.

144. A defesa alega, ainda, que eventual infracdo ao artigo 159 no caso configuraria
um mero vicio formal, que ndo poderia, portanto, configurar abuso de voto. Né&o
obstante, tenho que a questdo de fundo excede um problema formal, uma vez que a
deliberacdo forgava a companhia a iniciar um litigio que, ao que tudo indica, ndo era
meritdrio para, inclusive, negar eficicia a deciséo judicial.

145. Outro argumento da defesa é o de que a Unica consequéncia cabivel em caso de
eventual descumprimento do artigo 159 da Lei n° 6.404/1976 seria a invalidacdo da
deliberacdo, a qual depende de questionamento judicial. O argumento de defesa ignora,
contudo, que o artigo 9° da Lei n° 6.385/1976 determina competir a CVM “apurar,
mediante processo administrativo, atos ilegais e praticas ndo equitativas de
administradores, membros do conselho fiscal e acionistas de companhias abertas, dos
intermediarios e dos demais participantes do mercado” (inciso V) e “aplicar aos autores
das infragdes indicadas no inciso anterior as penalidades previstas no Art. 11, sem
prejuizo da responsabilidade civil ou pena.” (inciso VI). Dessa forma, creio ser
perfeitamente cabivel, diante de violacdo ao artigo 159 por parte de acionista de

YU E1ZIRIK, Nelson. Temas de Direito Societario. Rio de Janeiro: Renovar, 2005, p. 117.
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companhia aberta, a aplicagdo das penalidades previstas no artigo 11 da Lei n°
6.385/1976 em sede de processo administrativo sancionador.

146. Por fim, alega a JG que a combinacédo dos artigos 115 e 159, 8§1°, ambos da Lei
n° 6.404/1976, acabaria por criar uma tipificacdo nova a partir de dois dispositivos,
segundo a qual uma violacdo formal ao artigo 159, 81°, implicaria em voto abusivo,
forcando-se a subsuncgéo ao artigo 115. Ndo considero que seja esse 0 caso, visto néo ter
a nao conexd@ com a ordem do dia como consequéncia imediata a caracterizacdo de
voto abusivo, apesar de ter sido, no presente caso, um dos indicios de que o voto da
acionista teria sido proferido em sentido que néo no interesse da HRT.

147. Diante de todo o exposto, entendo comprovado que a JG usou abusivamente do
seu direito de voto na AGE de 19.03.2014, ao propor e votar pela aprovacdo da
propositura, pela HRT, de agéo de responsabilidade contra membros do Conselho Fiscal
néo prevista na ordem do dia da referida assembleia, buscando ndo obter reparacdo de
eventuais prejuizos sofridos pela Companhia, mas sim o afastamento de membros que
ndo estavam alinhados com a JG e com seus administradores originais.

V. IRREGULARIDADES RELACIONADAS AOS COMUNICADOS DE AQUISICAO DE
PARTICIPACAO RELEVANTE

148. Por fim, resta analisar a responsabilidade da JG Petrochem ParticipacGes Ltda.
por ter supostamente descumprido, na qualidade de acionista, o artigo 12, caput, Il e
85°, da Instru¢gdo CVM n° 358/2002, vez que teria deixado de declarar, nos
comunicados de 26.12.2013 a 24.01.2014, seu objetivo de alterar a estrutura
administrativa da HRT, bem como ndo teria promovido a publicacdo desses
comunicados pela imprensa™®.

149. Segundo o0s comunicados ao mercado da HRT que divulgavam as
correspondéncias da JG informando a aquisicdo de participacdo acionaria relevante'®®, a
JG negou o objetivo de alterar a estrutura administrativa da HRT nas comunicacGes de
26.12.2013 e 15.01.2014; nas seguintes, recebidas pela Companhia em 17, 21, 23 e
24.01.2014, passou a nada mais declarar a esse respeito.

18 De acordo com o § 5° do artigo 12, “nos casos em que a aquisicdo resulte ou que tenha sido efetuada
com o objetivo de alterar a composi¢do do controle ou a estrutura administrativa da sociedade, bem como
nos casos em que a aquisicdo gere a obrigacdo de realizagdo de oferta publica, nos termos da
regulamentacdo aplicavel, o adquirente deve, ainda, promover a divulgacdo, no minimo, pelos mesmos
canais de comunicacdo habitualmente adotados pela companhia, nos termos do art. 3°, § 4°, de aviso
contendo as informages previstas nos incisos | a VI do caput deste artigo”.

19 |5, 2564/2569.
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150. A JG ndo contesta esses fatos. Alega, contudo, que jamais teve intencdo de
alterar a estrutura administrativa da HRT. Ao contrério, sua intencdo seria justamente a
de manter a estrutura administrativa existente, em contraposi¢cdo ao interesse de outra
acionista de dar curso a processo de liquidacdo da Companhia. Por tal razdo, jamais
incluiu declaragdo nesse sentido em seus comunicados e nem 0s publicou na imprensa.

151. A JG reconhece que 3 (trés) dos candidatos indicados pela administracdo da
Companhia ao conselho de administracdo na AGE de 19.03.2014 tinham relacdo com
sociedades vinculadas a N.T., cujo filho era o administrador responsavel pela JG.
Admite, ainda, que em conversas com administradores da HRT apresentou
determinados nomes para que fossem considerados em uma possivel chapa. Segundo a
acusada, no entanto, isso ndo seria materializacdo da intencdo de alterar a estrutura
administrativa, ndo havendo materialidade ou dolo, sendo que o ilicito em questéo,
ainda segundo a JG, dependeria da comprovacao do dolo especifico de infringi-lo.

152. Quanto a esse argumento, entendo ndo ser o dolo o Unico elemento volitivo
possivel para a caracterizacdo do ilicito aqui em questdo. Em realidade, estamos diante
de um ilicito omissivo, sendo que a culpa, mesmo que leve, em ndo divulgar
adequadamente o objetivo de alterar a estrutura administrativa da sociedade é suficiente
para a configuracdo do descumprimento ao artigo 12, caput, Il e 85°, da Instrucdo CVM
n° 358/2002. Nesse sentido, pronunciou-se o Diretor Pablo Renteria no ambito do PAS
RJ2012/1542, julgado em 31.03.2015, discorrendo sobre a dispensabilidade da prova de
ma-fé, vez que bastaria, para a configuracdo da infracdo, falta de diligéncia — ou seja,
culpa®. Embora tratasse do §6° do artigo 12, que imp&e deveres especificos ao Diretor
de Relacdo com Investidores, o precedente é perfeitamente aplicavel ao presente caso.

153. Nesse contexto, tem-se que o debate gira em torno de ter ou ndo se configurado
intencdo da JG de alterar a estrutura administrativa da Companhia — discute-se, pois,
guanto a materialidade.

154. De plano, cumpre registrar que a Acusacao, em certas passagens, faz referéncia a
um suposto objetivo de “influir”, embora o inciso II do artigo 12 da Instrucdo CVM n°
358/2002 se refira ao dever de divulgar o objetivo de “alterar” a composi¢ao do controle
ou a estrutura administrativa da sociedade. Os verbos, como destaca a defesa, tém
significados dispares. Para a defesa, alterar corresponde a uma efetiva modificacdo, e

120 «(_..) Quanto a esse ponto, convém ressaltar, além das consideracdes ja feitas acima, que a prova da

ma-fé ndo € indispensavel para a configuragdo da infragdo em apreco. Basta, para esse fim, que se
verifique, como no presente caso, que o DRI ndo diligenciou no sentido de cumprir a obrigacdo que lhe
impunha o preceito contido no §6° do art. 12 da Instru¢do CVM n° 358/2002.”
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ndo simplesmente o exercicio de alguma influéncia na escolha de membros do conselho
de administracéo.

155. “Alterar” é, sem duvida, diferente de “influir”. Ndo obstante, 0 artigo 12, Il, da
Instrucdo CVM n° 358/2002 ndo exige a divulgacdo da alteracdo do controle ou da
estrutura administrativa da companhia, que s&o tratadas em outro normativo?!, mas do
“objetivo da participagcdo e quantidade visada, contendo, se for o caso, declaragdo de
que 0s negocios ndo objetivam alterar a composicdo do controle ou a estrutura

administrativa da sociedade”.

156. O “objetivo de alterar” ndo se confunde com a efetiva “alteracdo”. Em primeiro
lugar, por uma questdo temporal. O que se divulga é a intencdo, que, logicamente,
antecede a alteracdo. O fato de o inciso Il fazer também referéncia a “quantidade
visada” ¢é outro elemento que indica a natureza prospectiva da informacdo. Ademais, o
85° do mesmo artigo 12 claramente distingue o resultado do objetivo. Esse ultimo se
associa ao desejo, ao plano, a intencdo. O fato dessa vir ou ndo a resultar em uma
alteracdo efetiva €, portanto, indiferente para a obrigacdo de divulgar aqui examinada.

157. Resta claro, destarte, que a interpretacdo do artigo 12, Il, da Instrugdo CVM n°
358/2002 defendida pela defesa é incompativel com o objetivo e com o texto da norma,
pois acaba vinculando a obrigacdo de divulgacdo ao atingimento de um resultado,
enquanto a informacdo que deve ser divulgada se refere ao objetivo visado com aquela
participacdo relevante. Tanto assim que a obrigacdo de divulgar surge ja com o
atingimento da aquisicdo da participacdo relevante'??, independentemente de qualquer
contato com a administracdo ou de qualquer outra medida concreta visando a alcancar
0s objetivos porventura visados.

158. Passando as questdes de fato, a defesa alega que o fato de a JG ter indicado
nomes para a chapa da administracdo (ou sugerido nomes que viriam a ser incluidos
pela administracdo) ndo pode ser considerado um ato com o objetivo de alterar a
estrutura administrativa. A JG, prossegue a defesa, teria adquirido participacdo
relevante na HRT por acreditar no projeto da administracdo original, logo seu
investimento teria o objetivo de manter a administracdo, e ndo altera-la.

121 Nos termos do artigo 24, §3°, incisos | e V, da Instrugdo CVM n° 480/2009, a alteracdo de
administradores ou de controladores diretos e indiretos tornam obrigatéria a reapresentacdo do formulario
de referéncia. Pode-se dizer que o artigo 12 cobre também a situacdo de efetiva alteragdo, ja que o §5° do
artigo 12 da Instrugdo CVM n° 358/2002 se refere tanto aos casos em que a aquisi¢do resulte em alteracdo
guanto aqueles em que essa tiver sido efetuada com o objetivo de alterar a composi¢do do controle ou a
estrutura administrativa da sociedade.

122 Artigo 12, §4°, da Instrugdo CVM ne 358/2002.
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159. Ainda segundo a defesa, a infracdo ao artigo 12 da Instrugdo CVM n° 358/2002
somente restaria configurada em situagdes em que ha alteragdes drasticas, que resultam
em uma ruptura na administracdo da sociedade. Nao vejo como interpretar o dispositivo
dessa forma, pois a alteracdo da estrutura administrativa pode ou ndo transcorrer a
revelia da administragdo. Veja que o dispositivo em comento faz referéncia ao objetivo
sem qualquer indicacdo quanto aos meios pelos quais esse serd obtido. Assim, havendo
0 objetivo, esse deve ser divulgado, independentemente da forma pela qual o detentor
da participacdo relevante pretende atingi-lo — se atraves de acordo com o0s
administradores ou com outros acionistas relevantes, ou sozinho, mediante o uso das
prerrogativas previstas na lei.

160. Assim, € de todo descabido o argumento de que o fato de a JG ter indicado seus
candidatos a administracdo indica que o seu objetivo ndo era alterar a estrutura
administrativa da HRT. Em uma companhia com capital pulverizado e controle
gerencial, a alteracdo na estrutura administrativa pode ficar caracterizada quando um
acionista adquire participacdo relevante e busca um acordo com a administracao,
reforgando o poder dos administradores e dificultando a troca da administragéo pelos
demais acionistas.

161. E essa, a meu ver, a situacdo do caso. A época em que a chapa da Companhia
para a AGE de 19.03.2014 foi divulgada, a JG possuia participacdo de 19,25% do
capital votante e total da HRT"?. Diante desse fato, no parece minimamente plausivel
conceber que a JG tenha adquirido participacdo relevante e sugerido possiveis
candidatos para o conselho de administracdo sem ter o objetivo de alterar a
administracdo. O fato de que os nomes sugeridos foram (ndo se sabe se ao todo ou em
parte) incorporados a chapa demonstra, inclusive, que ela foi bem-sucedida nessa
intencao.

162. Ressalto, ademais, a relevancia da influéncia da JG na chapa da administracéo.
Na AGE de 19.03.2014, deliberou-se, em linha com a proposta da HRT, reduzir o
tamanho do conselho de administragdo, que passou a ser composto por apenas 7 (sete)
membros. Na chapa indicada pela Companhia, que foi afinal eleita na referida AGE, 3
(trés) dos 7 (sete) membros eram nomes sugeridos pela JG e ligados a N.T. Esse fato
ndo s6 indica uma mudanga clara e profunda na composicdo do conselho de
administragdo, como também uma mudancga, ainda que ndo permanente, na propria
estrutura de sustentacdo do controle gerencial.

123 £|5 2564 a 2569 e 2574 ¢ ss.
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163. Concordo com a defesa quando essa alega que a criagdo de 2 (duas) novas
diretorias pelo novo conselho de administragdo ndo comprovaria uma mudanga na
estrutura administrativa. Ressalto, contudo, que o que devia ter sido divulgado era o
objetivo da JG de alterar a referida estrutura. Nesse contexto, a redu¢do do tamanho do
conselho de administracéo e o fato da JG ter indicado 3 (trés) dos 7 (sete) membros do
referido conselho levam-me a concluir que o investimento feito pela JG teve sim o
objetivo de alterar a estrutura administrativa da HRT. No tocante ao artigo 12 da
Instrucdo CVM n° 358/2002, pode-se ter o objetivo e ndo se atingir o resultado, mas néo
se pode atingir o resultado quando ndo ha inteng&o.

164. Por fim, JG alegou em sua defesa que ndo havia sequer votado na eleicdo dos
administradores em questdo. O argumento causava certa perplexidade: qual a explicacdo
para alguém adquirir participagdo relevante, sugerir nomes a chapa da administragdo e,
presente a assembleia, se abster de votar na matéria? A prépria defendente apresentou,
todavia, peticdo corrigindo esse ponto e informando que, de fato, votou na assembleia.
Sem prejuizo da correcdo, parece-me pertinente destacar, mais uma vez, que o efetivo
exercicio do voto ndo é fator determinante para a configuragdo de sua intencéo.

V. CONCLUSAO
165. Diante do exposto, voto pela condenacao dos Acusados nos seguintes termos:

a) Marcio Rocha Mello, na qualidade de membro do conselho de
administracdo, a pena de multa pecuniaria no valor de R$500.000,00
(quinhentos mil reais), por atuar em desvio de poder, descumprindo, assim, o
artigo 154, caput, da Lei n° 6.404/1976;

b) Wagner Elias Peres, na qualidade de membro do conselho de
administracdo, a pena de multa pecuniaria no valor de R$500.000,00
(quinhentos mil reais), por atuar em desvio de poder, descumprindo, assim, o
artigo 154, caput, da Lei n° 6.404/1976;

c) John Anderson Willott, a pena de multa pecuniaria no valor de
R$500.000,00 (quinhentos mil reais), por atuar em desvio de poder,
descumprindo, assim, o artigo 154, caput, da Lei n°® 6.404/1976;

d) Elia Ndevanjema Shikongo, a pena de multa pecuniaria no valor de
R$500.000,00 (quinhentos mil reais), por atuar em desvio de poder,
descumprindo, assim, o artigo 154, caput, da Lei n°® 6.404/1976;

e) JG Petrochem Participacdes Ltda., na qualidade de acionista:
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a pena de multa pecuniéria no valor de R$200.000,00 (duzentos mil
reais) por descumprir o artigo 12, caput, 11, e 85° da Instrucéo
CVM n° 358/2002, por deixar de declarar, nos comunicados de
26.12.2013 a 24.01.2014, seu objetivo de alterar na estrutura
administrativa da HRT, bem como por ndo ter promovido a
publicacdo desses comunicados pela imprensa;

a pena de multa pecuniaria no valor de R$500.000,00 (quinhentos
mil reais) por descumprir o artigo 115, combinado com o artigo
159, 81° ambos da Lei n°® 6.404/1976, ao votar pela propositura de
acao de responsabilidade civil contra membros do conselho fiscal,
sem que tal matéria estivesse prevista na ordem do dia ou fosse
consequéncia de assunto nela incluido, com objetivo de impedir que
tais pessoas tornassem a exercer seus cargos.

Por fim, voto pela absolvicdo de John Anderson Willott das acusacdes que lhe
foram formuladas na qualidade de presidente da mesa da assembleia geral
extraordinéria realizada em 19.03.2014.

Rio de Janeiro, 31 de julho de 2018

Gustavo Machado Gonzalez

Diretor Relator
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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° RJ2014/8013

Reg. Col. n° 0078/2016

Acusados: Elia Ndevanjema Shikongo
JG Petrochem Participacdes Ltda.
John Anderson Willott
Marcio Rocha Mello

Wagner Elias Peres

Assunto: Apurar a responsabilidade (i) de membros do conselho de
administracdo, por infracdo ao artigo 154, caput, da Lei n° 6.404/1976; (ii) do
presidente da mesa de assembleia geral, por infracdo aos artigos 128 e 159, §1° da
mesma Lei; e (iii) de acionista, por infracdo ao artigo 12, caput, Il, e 85° da Instrucao
CVM n° 358/2002, bem como ao artigo 115, combinado com o artigo 159, §1°, ambos
da Lei n® 6.404/1976.

Diretor Relator: Gustavo Machado Gonzalez

RELATORIO

l. INTRODUCAO

1. Trata-se de Processo Administrativo Sancionador (“PAS”) instaurado pela
Superintendéncia de Relagbes com Empresas (“SEP” ou “Acusagdo™) para apurar

eventuais irregularidades relacionadas a companhia aberta denominada a época de HRT

Processo Administrativo Sancionador CVM n° RJ2014/8013 — Relatorio e Voto — Pagina 1 de 80



o

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Participacdes em Petréleo S.A.* (“HRT” ou “Companhia”). As supostas irregularidades
se referem a duas deliberacdes tomadas pelo conselho de administracdo em reunido
realizada em 20.12.2013 (“RCA”), mediante as quais se decidiu suspender dois
conselheiros de administragdo e considerar nulas as nomeacgdes de dois conselheiros
fiscais, e a deliberagdo tomada na assembleia geral extraordinaria de 19.03.2014
(“AGE”) que aprovou a propositura de acdo de responsabilidade civil em face dos

conselheiros fiscais afastados.

2. Adicionalmente, nesse PAS também se discute a responsabilidade da JG
Petrochem Participacdes Ltda. (“JG”) por deixar de declarar, na forma estabelecida nos
normativos da CVM, seu suposto objetivo de alterar a estrutura administrativa da HRT.
Acusacdo semelhante foi formulada em face de Discovery Capital Management, LLC
(“Discovery”), que, contudo, celebrou termo de compromisso e deixou de figurar no rol
de acusados (fls. 4012/4913).

3. S&o acusados nesse PAS, além da JG, Elia Ndevanjema Shikongo (“Elia”), John
Anderson Willott (“John”), Méarcio Rocha Mello (“Mércio”) e Wagner Elias Peres
(“Wagner” e, em conjunto com os demais, “Conselheiros Acusados”, ou ainda,

incluindo a JG, “Acusados”).

4. Em primeiro lugar, faz-se necessario afirmar que este PAS ndo se prople a
avaliar a legalidade do contrato de indenizacdo que veio a ser denominado Severance
Package, visto que esse € o objeto do PAS CVM n° RJ2013/11703. Dessa forma,
argumentos e consideracdes trazidos pela Acusacdo ou pelos Acusados que se refiram
estritamente ao Severance Package serdo aqui citados com brevidade, atendo-se ao

necessario para a analise das imputagdes do presente PAS.

5. Apds o arquivamento do processo em relacdo a Discovery, tém-se trés focos de
imputacGes remanescentes: (i) a suspensdo/declaracdo de nulidade da eleicdo de
administradores e fiscais ocorrida na RCA de 20.12.2013; (ii) a votacdo de propositura
de acdo de responsabilidade civil na assembleia geral extraordinéria de margo de 2014;

e (iii) a auséncia de divulgacdo, pela JG, de suposto objetivo de alterar a estrutura

! Atualmente denominada Petro Rio S.A. Considerando que o presente documento trata de fatos ocorridos
antes da alteracdo da denominacdo social da Companhia, que foi aprovada em AGE realizada em
15.05.2015, a Companhia sera aqui referida por sua denominag&o anterior.
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administrativa da HRT. Sendo assim, a exposi¢do dos fatos que ensejaram o presente

processo sera subdividida em trés secdes.
1. AFASTAMENTO DE MEMBROS DO CONSELHO DE ADMINISTRAGAO E FISCAL
I1.1. Eleicdo dos Conselheiros Afastados

6. O.P. e F.M. haviam sido eleitos conselheiros de administragdo na AGO/2013,
realizada em 29.04.2013, a partir do sistema de voto multiplo, o qual fora solicitado
pela Discovery. Esse pedido (fls. 561/564), datado de 12.04.2013, continha em anexo 0s
curriculos dos candidatos indicados, os quais continham, no caso de F.M., seu cargo de
conselheiro fiscal na Duke Energy International Geragdo Paranapanema S.A. (“Duke”);
e, no caso de O.P., seu cargo de diretor presidente da Atlantic LNG Company of
Trinidad and Tobago e da Pan American Energy (“Pan American”). Apesar de a
Discovery ter solicitado a HRT que os curriculos fossem disponibilizados aos demais

acionistas, isso ndao ocorreu por meio eletronico (fls. 565/569).

7. Na mesma assembleia geral, foram eleitos para o conselho fiscal da Companhia
E.K. e M.P (em conjunto com F.M., O.P. e E.K., “Conselheiros Afastados”), indicados
pela Discovery. O primeiro havia sido reeleito conselheiro fiscal da Duke em
26.04.2013 e ocupava o cargo de diretor administrativo e financeiro da Sevan Marine
Servigos de Perfuragdo Ltda. (“Sevan”). O segundo, por sua vez, havia sido eleito
conselheiro fiscal da Duke em 27.04.2012 como suplente de F.M., ndo tendo sido
reconduzido ao cargo na assembleia que se realizou em 26.04.2013; além de ter sido
eleito conselheiro fiscal da Companhia Energética de Brasilia S.A. (“CEB”), da qual
F.M. era relevante acionista, na assembleia realizada em 30.04.2013.

8. Todos os Conselheiros Afastados alegam terem disponibilizado seus curriculos
durante a AGO/2013, que os elegeu. Nenhum dos eleitos acusou exercer cargos em
sociedades concorrentes ou possuir conflito de interesses com a HRT e, portanto, eles
ndo procuraram obter da assembleia geral a dispensa prevista no artigo 147, 83°, da Lei
n° 6.404/1976. Ademais, os quatro Conselheiros Afastados firmaram termo de
declaracdo de posse de que ndo possuiam interesses conflitantes com os da HRT em
09.05.2013, no caso dos membros do conselho de administracdo, e 15.05.2013, no caso

dos do conselho fiscal.
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11.2.  Manifestacdo de Méarcio Rocha Mello

9. Em reunido do conselho de administracdo datada de 21.11.2013, Marcio
insinuou possuir prova da existéncia de um conluio entre F.M. e membros do conselho
fiscal, afirmando ter o primeiro indicado 2 (dois) dos integrantes do 6rgdo e ter
fornecido a eles os documentos utilizados pelo conselho fiscal em suas indagagdes
referentes ao Severance Package. Desde a eleicdo dos Conselheiros Afastados, tal
contrato de indenizacdo fora objeto de vérias discussbes em reunides do conselho de
administracdo e de um pedido de apuracdo de supostas irregularidades emanado pelo
conselho fiscal ao conselho de administragdo e ao diretor presidente da HRT.

10.  Marcio, entdo, solicitou que fosse encomendado pela Companhia um parecer
juridico para tratar da viabilidade de medidas judiciais contra F.M. Na aprovacéo de tal

solicitacdo, John exerceu seu voto de desempate, na auséncia de um conselheiro.

11.  Em reunido do conselho de administracdo datada de 10.12.2013, Mércio leu a
manifestacdo (fls. 227/229, “Manifestagdo”) resultante da investigacdo por ele
promovida, na qual alegava a invalidade das eleicbes de F.M., O.P., EKK. e M.P.,
afirmando terem eles prestado informacdes falsas a assembleia geral ordinaria de 2013
(“AGO/2013”) quando declararam n&o ter cargos em sociedades que pudessem ser
consideradas concorrentes da HRT.

12. Nessa Manifestacdo, similar a posterior denuncia (fls. 294/324) formulada
perante a CVM, Marcio argumenta que F.M., O.P., E.K. e M.P. violaram o artigo 147,
83°, da Lei n° 6.404/1976, visto que bastaria para a configuracdo da infracdo que as
sociedades em que os conselheiros ocupavam cargos pudessem ser consideradas
concorrentes da HRT, e ndo que necessariamente o fossem. Esse seria 0 caso da Duke,
da CEB, da Pan American e da Sevan, segundo Marcio. No caso de O.P., o conflito
teria se comprovado na aquisi¢do de 60% do Campo de Polvo pela HRT, operacéo cuja
conclusdo dependia do ndo exercicio do direito de preferéncia por parte da Bridas
Corporation (“Bridas”), sendo que 40% do capital social dessa pertencia a Pan

American.
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13.  Ainda, afirmou que, no caso dos membros do conselho fiscal, por for¢a do artigo
35, §6°, do Estatuto Social da HRT?, nio seria sequer possivel que a assembleia geral os
tivesse autorizado a ocupar seus cargos a despeito do conflito, como em tese seria

possivel no caso dos membros do conselho de administrag&o.

14.  John destacou que, dadas as implicacGes legais do documento lido por Mércio, a
matéria deveria ser encaminhada a avaliagdo dos advogados externos. F.M. prop6s a

imediata submissdo da matéria a CVM, o que néo foi acatado.
11.3.  Pareceres Juridicos

15.  Foram elaborados trés pareceres juridicos para analisar as alegacOes trazidas na

Manifestacdo e as medidas que a HRT deveria tomar em resposta.
11.3.1. BM.A.

16. O B.M.A. déa inicio a seu parecer (fls. 230/241) ressalvando que ndo promoveu
uma investigacdo independente e que sua posicdo é baseada na premissa de que as
alegacdes feitas na Manifestacdo séo verdadeiras e precisas.

17. O parecer esclarece que 0s requisitos previstos nos artigos 146 e 147 da Lei n°

6.404/1976° buscam proteger a confidencialidade das informacdes, dados e estratégias

2 «Art. 35 Omissis Paragrafo 6° - N&o podera ser eleito para o cargo de membro do conselho fiscal da
Companhia aquele que mantiver vinculo com sociedade que possa ser considerada concorrente da
Companhia, estando vedada, entre outros, a eleicdo de pessoa que: (a) seja empregado, acionista ou
membro de 6rgdo da administracdo, técnico ou fiscal de concorrente ou de Acionista Controlador ou
Controlada (conforme definidos no artigo 39) de concorrente; (b) seja cdnjuge ou parente até 2° grau de
membro de 6rgdo da administragdo, técnico ou fiscal de Concorrente ou de Acionista Controlador ou
Controlada de concorrente.”

* Art. 146. Poderdo ser eleitas para membros dos 6rgaos de administracdo pessoas naturais, devendo os
diretores ser residentes no Pais.§ 1°A ata da assembléia-geral ou da reunido do conselho de
administracéo que eleger administradores devera conter a qualificagdo e o prazo de gestdo de cada um dos
eleitos, devendo ser arquivada no registro do comércio e publicada. § 2°A posse do conselheiro
residente ou domiciliado no exterior fica condicionada a constituicdo de representante residente no Pais,
com poderes para receber citacdo em agdes contra ele propostas com base na legislacdo societéria,
mediante procuracdo com prazo de validade que deverd estender-se por, no minimo, 3 (trés) anos ap6s o
término do prazo de gestdo do conselheiro.

Art. 147. Quando a lei exigir certos requisitos para a investidura em cargo de administracdo da
companbhia, a assembléia-geral somente podera eleger quem tenha exibido os necessarios comprovantes,
dos quais se arquivara copia auténtica na sede social. § 1° S&o inelegiveis para os cargos de administragao
da companhia as pessoas impedidas por lei especial, ou condenadas por crime falimentar, de
prevaricacdo, peita ou suborno, concussdo, peculato, contra a economia popular, a fé puablica ou a
propriedade, ou a pena criminal que vede, ainda que temporariamente, 0 acesso a cargos publicos. § 2°
Sdo ainda inelegiveis para os cargos de administracdo de companhia aberta as pessoas declaradas
inabilitadas por ato da Comissdo de Valores Mobiliarios. § 3% O conselheiro deve ter reputacdo ilibada,
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empresariais da Companhia, estabelecendo um padréo elevado de independéncia, de tal
forma que uma pessoa que possua qualquer cargo em sociedade que pode ser
considerada concorrente — e ndo necessariamente que seja uma concorrente ao tempo da
eleicdo — ndo pode ser eleita para os conselhos de administragdo e fiscal de certa

companhia.

18.  Tal posicéo estaria em linha com o defendido por José Waldecy Lucena, para
quem “companhias que podem ser consideradas concorrentes” sdo aquelas cujas
atividades operacionais sdo total ou parcialmente iguais, desenvolvidas no mesmo
mercado de produtos ou servicos, independendo do tipo societario adotado. Ademais,
para o0 parecerista, isto deve ser interpretado com base em uma perspectiva ampla de
protecdo a confidencialidade, devendo ser considerada a potencial intersecdo entre as
atividades da companhia e das demais sociedades, ndo se limitando a uma superficial

comparagao entre as atividades atuais dessas.

19.  Nesse contexto, devem ser considerados ndo apenas a parcela de mercado e o
faturamento, como também o acesso a fatores de producdo como servigos estratégicos,

fornecedores e capital.

20.  Da andlise do Cadastro Nacional de Pessoas Juridicas — CNPJ seria possivel
inferir que ha coincidéncias entre os cddigos da Classificagdo Nacional de Atividades
Econdmicas — CNAE da Duke e da CEB em relacdo a HRT O&G Exploracdo e
Producéo de Petréleo Ltda., subsidiaria operacional da Companhia. Assumindo que tais
sociedades efetivamente desenvolvem essas atividades, conclui-se que podem ser
consideradas concorrentes e que a relagdo de F.M., E.K. e M.P. com as mesmas deveria

ter sido divulgada aos acionistas.

21. Em relacdo a O.P., sendo verdadeiras as alegacBes de Marcio quanto a seu
vinculo com a Pan American e a situacdao envolvendo as duas empresas no Campo do

Polvo, narrada acima, ndo haveria davida de que a Pan American pode ser considerada

ndo podendo ser eleito, salvo dispensa da assembléia-geral, aquele que: | - ocupar cargos em sociedades
que possam ser consideradas concorrentes no mercado, em especial, em conselhos consultivos, de
administracdo ou fiscal; e Il - tiver interesse conflitante com a sociedade. § 4° A comprovagdo do
cumprimento das condigbes previstas no § 3°serd efetuada por meio de declaragdo firmada pelo
conselheiro eleito nos termos definidos pela Comissédo de Valores Mobiliarios, com vistas ao disposto nos
arts. 145 e 159, sob as penas da lei.
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concorrente da HRT e de que o citado vinculo de O.P. deveria ter sido informado antes

de sua eleicao.

22. O parecer informa que ndo foram localizadas informacGes confiaveis sobre as
atividades da Sevan, mas, em sendo verdade que suas atividades possuem semelhancas

com as da HRT, a mesma concluséo seria aplicavel.

23. F.M. e O.P. ndo divulgaram publicamente seus curriculos e 0 acionista que 0s
indicou tampouco o fez. Assim, os acionistas ndo tiveram condicGes de proferir votos
devidamente informados a respeito de tais candidatos. Tanto isso quanto o fato de
ambos terem firmado termos de posse negando relacionamentos com sociedades
potencialmente concorrentes sdo omissGes graves, as quais podem tornar nulas suas
eleicBes, como defendido por Fran Martins, além de torna-los responsaveis por danos
causados a Companbhia, visto ter havido desrespeito ao dever de lealdade previsto no
artigo 155 da Lei n° 6.404/1976.

24.  No que se refere ao conselho fiscal, o parecer afirma que E.K. e M.P. teriam
falhado em divulgar seus cargos e, consequentemente, desrespeitado 0s mesmos deveres
que F.M. e O.P. Segundo o parecer, o artigo 35, 86°, do Estatuto Social da HRT
estabelece um padréo ainda mais rigoroso do que o da Lei n°® 6.404/1976, pois ndo
permite sequer que os acionistas autorizem a eleicdo dos candidatos a despeito de seus

cargos em sociedades potencialmente concorrentes.

25.  Por todo o exposto, conclui que todos possuiam, a época da elei¢do, cargos em
sociedades potencialmente concorrentes da HRT, sendo a elei¢do de F.M. e O.P. ilegal e
devendo ambos serem suspensos até que uma assembleia geral extraordinaria fosse
convocada para analisar seus relacionamentos com possiveis competidores e decidir se
eles deveriam ser eleitos. Nesse sentido, todos os atos por eles praticados deveriam ser
revistos e, caso tenham proferido votos decisivos a alguma deliberacdo, tal deliberacao
também devera ser considerada nula. A elei¢do de E.K. e M.P. também teria sido nula e,
caso os acionistas da HRT desejassem manter um conselho fiscal em funcionamento,

deveriam deliberar em assembleia geral quanto a uma nova composicao para o 6rgéo.

26. A Companhia poderia buscar ressarcimento das quantias pagas até a data aos

referidos conselheiros, bem como dos valores por ela incorridos em relacdo a atos
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praticados ou aprovados por tais individuos. Ainda, o diretor de relagdo com
investidores deveria divulgar imediatamente um Fato Relevante comunicando a adogéo

das medidas recomendadas e necessarias.

27.  Por fim, afirmou que a chapa proposta pela HRT para a AGE de janeiro de 2014
continha nomes que deveriam ser retirados e, por essa razdo, o conselho de
administracdo deveria avaliar a realizacdo ou ndo de tal assembleia e entrar em contato

com os advogados canadenses da Companhia.
11.3.2. N.E.

28.  Em seu parecer (fls. 242/255), N.E. afirmou que o 83° do artigo 147 da Lei n°

6.404/1976 criou duas hipdteses diferentes de impedimento de eleicéo.

29. A primeira, disposta no inciso I, tem como objetivo prevenir que o administrador
de dada Companhia seja eleito caso ja possua qualquer cargo ou funcdo em uma
companhia concorrente, com o intuito de proteger o segredo empresarial. Para que tal
impedimento se caracterize, as sociedades devem ser concorrentes diretas no mesmo
mercado, isto €, suas atividades operacionais devem ser desenvolvidas no mesmo
mercado de producdo ou distribui¢do de produtos ou servicos do mesmo tipo. Isso seria
uma possivel solugdo para proteger o conselho de administracdo de um conflito de

interesses permanente.

30.  Jaasegunda hipotese, trazida pelo inciso Il, é a do impedimento relacionado ao
conflito de interesses, o qual tem que ser analisado caso a caso, ao contrario da primeira

hipo6tese, em que o conflito é presumido.

31.  Dada a descricdo das atividades principais da Duke*, segundo seu Estatuto, e da
Pan American, segundo a Manifestacdo, é possivel concluir que tais sociedades
concorriam diretamente com a HRT, vez que desempenhavam atividades no mercado de
energia e 6leo e gas, também previstas no Estatuto Social da Companhia — e, portanto,
os termos de posse de F.M. e O.P. deveriam conter informacdes sobre os cargos que

exerciam em tais sociedades.

* “Article 2 of Duke Energy’s bylaws establishes that its core business includes ‘studying, planning,
designing, building and operating production systems and commercializing energy, especially electrical,
resulting from the use of rivers and other sources, especially renewable ones’.”
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32. Também seria possivel, a partir da descricdo das atividades principais da CEB®
e da Sevan® contidas em seus Estatutos, concluir que tais sociedades concorrem com a
HRT, vez que essa, de acordo com as informacdes fornecidas pela propria Companbhia,
exerce atividades relacionadas ao setor de perfuragdo. Portanto, E.K. e M.P. deveriam
ter informado a AGO/2013 que exerciam cargos em tais sociedades, visto que 0s
impedimentos do artigo 147 da Lei n° 6.404/1976 se aplicam ao conselho fiscal. Ainda,
0 artigo 35, 86°, do Estatuto da HRT estabelece um padrédo mais rigoroso do que o da
Lei n° 6.404/1976 para eleicdo de conselheiros fiscais, pois ndo permite sequer que 0s
acionistas autorizem a eleicdo dos candidatos a despeito de seus cargos em sociedades
potencialmente concorrentes, do que decorre que M.P. e E.K. ndo poderiam ter sido

eleitos.

33.  Prossegue N.E. asseverando que a obrigacdo de fornecer o curriculo dos
candidatos indicados, nos termos do artigo 3°, §2°, da Instrucdo CVM n° 367/2002, é
dirigida ao acionista que os indicam. Ainda, o candidato deve assinar uma declaragéo de
ndo impedimento ou justificar a impossibilidade de assinar tal declaracdo. Segundo a
documentacdo fornecida pela Companhia, os acionistas da HRT ndo estavam
adequadamente informados sobre os impedimentos incidentes sobre os Conselheiros
Afastados, sendo invalidas e sem efeito (“null and void”) as eleicbes desses
conselheiros, que devem ser impedidos de executar qualquer ato na Companhia. A
Companhia, nesse contexto, poderia buscar ressarcimento por todos 0s gastos incorridos

nas atividades desenvolvidas por tais conselheiros.

34.  Em vista do direito de preferéncia da Bridas sobre o0 Campo do Polvo, O.P. —
diretor presidente da Bridas’ — ndo deveria ter assinado o termo de posse e deveria ter
declarado a AGO/2013 seu cargo nessa sociedade. Indo além, retirar-se das reunides do

conselho de administragdo quando havia necessidade de deliberar sobre assuntos

> “drticle 2 of CEB’s bylaws establishes its core business in which, among others, is included the
development of activities in different energy sectors, in the Distrito Federal or other areas that it can be
awarded.”

® “On its turn, Sevan’s core business is to ‘own and/or operate, directly and indirectly, drilling rigs, and
activities related thereto, as well as investing in other companies’.”

" O parecer afirma que, segundo informagées que Ihe foram transmitidas, O.P. era diretor presidente
Bridas, mas ndo se tem registro dessa informacéo. O.P. era diretor presidente da Pan American, da qual a
Bridas era acionista minoritaria. A Bridas, por seu turno, detinha direito de preferéncia sobre o Campo de
Polvo.
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relacionados a aquisicdo do Campo do Polvo seria um reconhecimento, por parte de
O.P., do conflito de interesses decorrente do cargo que exercia junto a Bridas, o qual ja

estava presente anteriormente a sua eleicao.
11.3.3. C.M.

35. Em seu parecer (fls. 256/259%), o escritério C.M. faz trés ressalvas: (i) que
assumiram como premissa que os fatos narrados na Manifestacdo e os documentos a
enviados ao escritério sdo verdadeiros e estdo corretos em todos os aspectos; (ii) que
ndo possuiam conhecimento de todas as atividades da HRT e, portanto, ndo podiam
afirmar o que seria um concorrente da Companhia do ponto de vista econdmico; e (iii)
por fim, que assumiram também que os acionistas nao foram informados na AGO/2013

de que os candidatos eleitos possuiam cargos em outras companhias.

36.  Afirmou que o requisito legal estabelecido no artigo 147, 83° da Lei n°
6.404/1976 foi criado para proteger a companhia da divulgagédo intencional ou acidental
de informacdes estratégicas para pessoas que as pudessem utiliza-las de modo lesivo a

companhia ou em beneficio de seus concorrentes.

37.  Segundo o parecer, 0 julgamento sobre quais sociedades sdo concorrentes da
HRT precisa ser feito pela sua administracdo, sem prejuizo de eventual ratificacdo pela
assembleia geral, se a questdo Ihe for encaminhada. Ainda, afirmou que a geracao e
transmissdo de energia elétrica estdo inseridas no objeto social da HRT e que as outras
companhias mencionadas parecem ter atividades similares, mas que nao tinham como

afirmar se as companhias exerciam ou ndo tais atividades a época.

38.  Assumindo que haja concorréncia entre a HRT e as empresas indicadas na
Manifestacdo, os Conselheiros Afastados violaram seu dever de informar a assembleia
geral os cargos que exerciam em tais sociedades, em desrespeito ao artigo 147, 83°, da
Lei n°® 6.404/1976 e a Instrugdo CVM n° 367/2002. Tal violag&o poderia resultar em: (i)
aplicacdo de penalidades administrativas pela CVM; (ii) destituicdo de tais individuos

8 Ao longo dos autos, foram apresentados dois pareceres do escritério C.M., tendo havido tradugéo
juramentada apenas do constante as fls. 611/613. Todavia, optou-se por utilizar no presente relatério o
acostado as fls. 256/259, visto que: (i) ele esta em linha com o constante as fls. 611/613, contendo uma
secdo adicional, denominada “Recomendagdes para o conselho de administracdo” (tradug@o livre); e (ii)
ele foi apresentado pela propria Companhia, enquanto o outro foi enviado a CVM por um dos Acusados,
motivo que leva a crer ser o utilizado mais id6neo.
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pelos acionistas; e (iii) deliberacéo pelos acionistas a respeito da propositura de medidas

judiciais contra tais individuos por conta de prejuizos eventualmente causados.

39.  C.M. afirmou que o conselho de administracdo ndo possui poderes para declarar
a invalidade de deliberagfes por ele previamente tomadas com a participacdo dos
individuos em questdo ou para remové-los ou substitui-los, o que seria competéncia
privativa da assembleia geral. Qualquer membro ou acionista, porém, poderia recorrer a
Justica pera esse efeito. Ademais, tais deliberagdes poderiam ser ratificadas pelos
demais membros do conselho de administracdo caso os acionistas concordem com a
premanéncia de F.M. e O.P. a despeito de suas participacfes em outras sociedades, caso
em que nenhuma sancdo lhes poderia ser aplicada. Quanto ao conselho fiscal, como este
ndo possui poderes deliberativos, eventuais san¢des impostas devem recair sobre 0s
individuos, e ndo necessariamente sobre 0s pareceres que tenham concedido. Por fim, as
deliberacdes por eles tomadas podem ser ratificadas pelo conselho de administracao,
caso 0s acionistas consintam que tais individuos permanecam integrando o érgdo —

nesse caso, nenhuma sancao lhes poderia ser aplicada.

40.  Por fim, o parecer recomendou ao conselho de administracdo que se reunisse
para avaliar a veracidade das alegacGes contidas na Manifestacdo e se as companhias
citadas eram de fato concorrentes da HRT, oportunidade na qual os individuos em
questdo deveriam poder apresentar esclarecimentos. Decidindo-se que houve violacdo, a
questdo deveria ser remetida aos acionistas em assembleia geral, para decidir sobre (i) a
dispensa prevista no artigo 147, 83° da Lei n° 6.404/1976 e a ratificacdo das
deliberagdes por eles tomadas; ou (ii) a destituicdo dessas pessoas, hipdtese em que um
novo conselho de administracdo deveria ser eleito, visto que F.M. e O.P. foram eleitos
por meio do sistema de voto multiplo, e em que os acionistas poderiam adotar medidas
legais quanto aos antigos conselheiros. Ainda, o conselho de administracdo deveria se

abster de fazer recomendacdes quanto a matéria.
11.4.  Reunido do conselho de administracédo de 20.12.2013

41. A RCA seguinte, de 20.12.2013, tratou exclusivamente das apurag¢des quanto a
F.M., O.P., E.K. e M.P. Segundo a dendncia do conselheiro C.P. enderegada a CVM
(fls. 01/02), a reunido foi convocada por e-mail, com menos de 24 horas de

antecedéncia, sem urgéncia justificada e sem ciéncia de todos os membros, dado que
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J.P.A. ndo teria tido ciéncia da reunido, o que infringiria o artigo 19 do Estatuto Social
da HRT®. E.K., M.P. e O.P. n4o estavam presentes.

42.  Todos os integrantes do 6rgéo tiveram a oportunidade de formular perguntas aos
pareceristas, ap6s breve exposi¢cdo oral dos pontos principais trazidos por seus
pareceres™. Nessa oportunidade, N.E. posicionou-se da seguinte forma: (i) os
conselheiros fiscais, por forca do Estatuto Social da Companhia, ndo poderiam obter
dispensa da assembleia geral de acionistas para ocuparem cargos em sociedades
potencialmente concorrentes da HRT; (ii) se um membro do conselho de administracdo
passa a possuir cargo em empresa concorrente apos sua eleicdo, é preciso convocar
assembleia geral extraordinaria para que o mesmo possa solicitar a dispensa; (iii) a
definicdo de concorréncia esta atrelada a uma questdo de fato, sendo possivel que a
HRT seja concorrente de uma empresa de gas e petréleo que atue somente em paises em
que a HRT néo atua, cabendo ao conselho de administracdo analisar em que grau o
mercado é mundial; (iv) um pardametro de concorréncia € a confianca que 0os membros
do conselho de administracdo devem sentir em dividir informagdes uns com 0s outros;
(v) apesar da analise ser casuistica, em principio, as deliberacbes tomadas por
conselheiros que ocupam cargos em empresas concorrentes sdo validas; (vi) a
legitimidade para eleger ou realizar impugnagdo de conselheiros cabe aos acionistas,
ndo aos membros do conselho de administracdo, devendo a questdo ser submetida a
assembleia geral; (vii) até a realizacdo desta assembleia, os conselheiros ndo devem
participar de outras discussfes; e (viii) uma possivel solucdo seria pedir que o0s

conselheiros renunciassem.

43. O advogado representante do escritorio C.M., por sua vez, ressaltou os seguintes
pontos: (i) a proxima medida a ser tomada pelo conselho de administracdo deveria ser se
informar quanto as operacbes das empresas ditas concorrentes para verificar se elas
realmente o sdo, analise que cabe ao proprio 6rgdo; (ii) o padrdo de concorréncia ndo é
definido pelo objeto social da Companhia, mas sim pela atividade efetivamente exercida

ou atividade para a qual a empresa esta se preparando; (iii) se os membros do conselho

9«19, Omissis Paragrafo 1° - Em caréter de urgéncia, as reunides do conselho de administragio poderdo
ser convocadas por seu Presidente sem a observancia do prazo acima, desde que inequivocadamente
cientes todos os demais integrantes do Conselho.”

19 Tradug#o juramentada da gravacéo em audio da RCA de 20.12.2013 as fls. 3226/3264.
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de administracdo considerarem que ha de fato concorréncia, a questdo deve ser
submetida a assembleia geral; (iv) cabe dispensa da assembleia geral aos conselheiros
fiscais mesmo diante do Estatuto Social da HRT; (v) ocupar cargo em concorrente seria
uma violacdo a lei e, portanto, teria natureza gravissima, embora possam existir
atenuantes; (vi) os conselheiros s6 ndo devem exercer suas fungbes a partir do momento
em que os demais membros do conselho de administracdo constatarem haver

concorréncia de fato.

44,  F.A.M, representante do B.M.A., por fim, fez os seguintes apontamentos: (i)
pressupondo que as informagdes fornecidas por Mércio estéo corretas, ha clara violagéo
da lei por parte de F.M., O.P., E.K. e M.P., sendo as elei¢cBes dos mesmos nulas; (ii) ndo
é possivel haver dispensa dos acionistas aos conselheiros fiscais por conta do Estatuto
Social da HRT; (iii) as deliberacbes em que os votos de F.M. e O.P. tiverem sido
decisivos sdo, provavelmente, nulas; (iv) F.M. e O.P. devem ser suspensos até que se
realise assembleia geral e E.K. e M.P. devem ser imediatamente retirados de seus
cargos; (v) ndo cabe ao conselho de administracdo determinar o que é concorrente, pois
0 padrdo da lei € propositalmente amplo; (vi) uma decisao do conselho de administracdo
quanto a esse assunto poderia gerar, no futuro, processo judicial de responsabilidade

civil em face de seus membros.

45.  Ap6s ouvi-los, o conselho de administracdo deliberou, por maioria, com votos
favoraveis apenas por parte de Marcio, Wagner, John e Elia, pela suspensao de F.M. e
O.P. e pelo reconhecimento da nulidade da eleicdo de E.K. e M.P., tomando por base

argumentos similares aos expressos por Marcio em sua Manifestacéo.

46. Em resposta, em 22.12.2013, T.W.E., P.O’B., JP.A,, FM., O.P. e C.P.
renunciaram a seus cargos. Com isso, remanesceram no conselho de administracdo
apenas 4 (quatro) membros, abaixo do minimo previsto no Estatuto Social da
Companhia. Ademais, os Conselheiros Afastados alegaram que essa deliberacdo foi
tomada em retaliacdo por conta de suas iniciativas no sentido de questionar a legalidade

do Severance Package.

47. A esses acontecimentos seguiu-se uma sequéncia de troca de denuncias entre 0s
Conselheiros Afastados, suportados por outros conselheiros que haviam renunciado, e

o0s Conselheiros Acusados, as quais foram enderecadas a CVM.
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48.  Ainda, em 08.01.2014, o conselho de administracdo convocou uma assembleia
geral extraordinaria para 19.03.2014, embora diversos acionistas tenham pedido um
prazo menor, tendo a data escolhida sido justificada com a necessidade de que fossem
cumpridas exigéncias da legislacédo e da regulacdo canadenses, vez que a HRT também
possuia valores mobiliarios de sua emissdo negociados na bolsa de valores do Canada,

no segmento de listagem TSX-V.
I1l.  PROPOSITURA DE AGAO DE RESPONSABILIDADE CIVIL NA AGE DE 19.03.2014

49.  No dia 19.03.2014 foi realizada AGE, cuja ordem do dia continha as seguintes
matérias: (i) a reducdo do nimero de membros do conselho de administracdo; (ii) a
eleicdo dos membros do conselho de administracdo da Companhia; e (iii) a eleicdo dos

membros do conselho fiscal da Companhia.

50.  As vésperas da AGE de 19.03.2014, a SEP comunicou & Companhia que no
enxergava fundamento legal para a deliberacdo tomada na RCA de 20.12.2013,
determinando que se desse ciéncia de seu entendimento aos acionistas presentes a AGE
de 19.03.2014. Ademais, uma decis&o judicial determinava a reconducéo de E.K. ao
seu cargo no conselho fiscal. Tal decisdo foi comunicada a SEP, que a retransmitiu a

HRT e determinou que fosse levada a conhecimento do mercado*.

51.  Nessa assembleia, apesar da deciséo judicial ter sido cumprida, com o retorno de
E.K. ao seu cargo, este foi novamente afastado por um fato imediatamente
superveniente. A acionista JG propds que fosse deliberada a propositura de acdo de
responsabilidade contra M.P. e E.K., nos termos do artigo 159, 81° da Lei n°
6.404/1976", alegando que ambos ndo poderiam ter sido eleitos para o conselho fiscal
em razao dos cargos que ocupavam em sociedades potencialmente concorrentes e que a
matéria seria conexa (i) a determinacdo da SEP de tornar o contetdo do Oficio SEP
112/14 conhecido aos acionistas presentes, € (i1) ao item “iii” da ordem do dia, que

tratava da eleicdo dos conselheiros fiscais, proposta esta constante do item 8.i da ata da

1 OFICIO/CVM/SEP/GEA-3/N°0112/14, fls. 2498/2499.
2 OFICIO/CVM/SEP/GEA-3/N°0115/14, fls. 2500/2505.

13 Art. 150. Compete a companhia, mediante prévia deliberacdo da assembléia-geral, a agdo de
responsabilidade civil contra o administrador, pelos prejuizos causados ao seu patriménio. § 1° A
deliberacdo podera ser tomada em assembléia-geral ordinaria e, se prevista na ordem do dia, ou for
conseqiiéncia direta de assunto nela incluido, em assembléia-geral extraordinaria.
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AGE de 19.03.2014. Apds ser colocada em votacdo, a proposta foi aceita pela

assembleia geral, tendo a JG proferido a maioria dos votos para a aprovagao.

52.  Na vespera da assembleia geral ordinarida de 2014, realizada em 29.04.2014, a
HRT comunicou ao mercado ter firmado acordos com E.K., M.P., F.M. e O.P. com o
proposito de encerrar e prevenir litigios, sendo as a¢des judiciais em curso extintas (fl.
2603).

V. IRREGULARIDADES NA DIVULGACAO AO MERCADO E A COMPANHIA POR

PARTE DA JG PETROCHEN PARTICIPACOES LTDA.

53.  Entre 04.12.2013 e 24.01.2014, um novo acionista, a JG, adquiriu em bolsa
quase 20% das acOes de emissdo da HRT, tendo a imprensa noticiado o fato como uma
tentativa de Marcio de recuperar o controle da Companhia com o auxilio de N.T., cujo

filho, N.Q.S.T., era o administrador responsavel pela JG.

54.  Aquisicdes da JG ensejaram comunicados da HRT ao mercado sempre que
ultrapassadas parcelas adicionais de aproximadamente 2,5% do capital da HRT. Nesse
sentido, foram divulgados comunicados nos dias 26.12.2013, 16.01.2014, 17.01.2014,
22.01.2014, 23.01.2014 e 24.01.2014 (fls. 2564/2569). Nesses comunicados, com
excecdo no de 16.01.2014, a Companhia fez constar que a JG havia informado que ndo
pretendia alterar a estrutura de controle da HRT, sendo que nos 2 (dois) primeiros
comunicados (26.12.2013 e 16.01.2014), a empresa também havia negado a intencéo de

alterar a estrutura administrativa; depois, passou a nada mais declarar a esse respeito.

55. A AGE de 19.03.2014 contou com a presenca de acionistas titulares de cerca de
39% do capital da HRT, sendo que aproximadamente metade correspondia as a¢des da
JG e a Discovery, ap6s firmar acordo para encerrar dois procedimentos arbitrais abertos

contra ela pela JG, ndo compareceu.

56. A SEP concluiu que ao menos 3 (trés) candidatos ao conselho de administracdo
possuiam relacdo com sociedades vinculadas a N.T., a saber: (i) P.G. foi membro do
conselho de administragdo da Docas Investimentos S.A., cujo controlador, diretor
presidente e presidente do conselho de administragdo é N.T. (fls. 2637/2638), além de
ser conselheiro do Jornal do Brasil, arrendado por sociedades vinculadas a N.T. (fls.
2570/2573); Ronaldo Carvalho foi diretor presidente e de relagdes com investidores da
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Docas Investimentos S.A., tendo também trabalhado nas Industrias Verolme S.A.,
também controlada por N.T.; William Steers foi membro do conselho de administracéo
da Docas Investimentos S.A. e, segundo a proposta da HRT a AGE de 19.03.2014,
também conselheiro da Industrias Verolme S.A., embora isso ndo conste nas

informacdes arquivadas por essa sociedade (fl. 2594).

57.  Tendo em vista que a JG havia declarado poucos dias antes ndo ter intencdo de
alterar a estrutura administrativa da HRT, a inclusdo desses nomes suscitou
questionamentos. A JG declarou que conversou com praticamente todos os
administradores e ex-administradores da HRT sobre temas publicos e de interesse de
um acionista relevante, tendo apresentado determinados nomes para que a
administracdo avaliasse a conveniéncia e oportunidade de inclui-los na chapa submetida
aos acionistas, 0 que ndo caracterizaria intencdo de alterar a estrutura administrativa ou
de controle da HRT.

58.  Logo no dia 20.03.2014 foi anunciada a criagdo de duas diretorias, 0 que, na
opinido da Acusacao, reforca o fato de ter havido mudancas na HRT ap6s a aquisicdo de

participacdo relevante do capital social pela JG.
V. ACUSACOES

59. A SEP, em sua analise, concluiu que a Manifestacdo que motivou a deliberacdo
tomada na RCA de 20.12.2013 nado era procedente, além de nédo ter sido a realidade
fatica tratada de modo juridicamente correto. Segundo a area técnica, o conselho de
administragdo, diante das circunstancias, deveria ter mantido os Conselheiros Afastados
em seus cargos, com acesso limitado a informacdes teoricamente de interesse dos

supostos concorrentes da HRT, aos quais estariam vinculados.

60.  Ainda, afirmou ndo ser procedente a alegacao de ter a decisao sido precedida de
rigoroso processo baseado na obtencdo de 3 (trés) pareceres juridicos, visto que 2 (dois)
dos pareceristas'* afirmaram que eram os préprios administradores da HRT que
deveriam avaliar quem s&o os reais ou potenciais concorrentes da Companhia. Em que
pese esse alerta, os administradores ndo fizeram uma avaliacdo independente. Ademais,

a area tecnica entende que nenhum dos pareceres recomendava a decisdo que ao final

14 Além do C.M., que fez tal ressalva em seu parecer, N.E. proferiu afirmagéo nesse sentido na RCA de
20.12.2013 (fl. 4083).
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foi tomada, ou seja, o afastamento imediato, independente de qualquer medida de

natureza judicial ou arbitral.

61. Em sintese, para a SEP a decisdo da RCA de 20.12.2013 teria (i) sido tomada
com urgéncia injustificada; (ii) deixado de enfrentar a definicdo de quais seriam o0s
concorrentes da HRT, questdo que seria fundamental; e (iii) acarretado no afastamento

injusto de pessoas eleitas pela assembleia geral.

62.  Ainda, seria preciso considerar o fato dos administradores terem pleno
conhecimento dos cargos ocupados pelos Conselheiros Afastados quase 1 (um) ano
antes da formulacdo da Manifestacdo de Marcio, sem jamais terem demonstrado
entendimento de que tais cargos eram em sociedades potencialmente concorrentes da
HRT.

63.  Segundo a Acusacdo, por fim, também € preciso considerar o contexto de serem
Marcio e Wagner beneficiarios diretos do Severance Package, o qual vinha tendo sua
legalidade questionada pelos Conselheiros Afastados por meio de discussdes nas
reunides do conselho de administracdo e de manifestacdes do conselho fiscal

enderecadas ao conselho de administracao.

64. A SEP concluiu que a deliberacdo tomada na RCA de 20.12.2013 foi, em
realidade, uma retaliagdo e tentativa de mitigar a influéncia das pessoas que vinham
suscitando questionamentos em relacdo ao Severance Package, devendo, pois, 0s
conselheiros cujos votos foram favoraveis a decisdo serem responsabilizados pela
infracdo entdo cometida, considerando-se absorvidas nessa infracdo todas as
irregularidades preliminares que a tornaram possivel. Ainda, afirma que deve ser levado
em consideracdo o fato de Marcio e Wagner terem interesse direto na questao, vez que

eram beneficiarios do contrato de indenizacao.

65.  Quanto as irregularidades envolvendo os comunicados da JG em relacdo a sua
participagcdo na HRT, a acionista teria deixado de informar ao mercado seu interesse em
influir na estrutura administrativa e de controle da Companhia, além de ter falhado ao

ndo promover a publicagdo de tais comunicados pela imprensa.

66.  Por fim, no que se refere especificamente a propositura de acdo social de
responsabilidade civil aprovada na AGE de 19.03.2014, a SEP afirma que tal votagéo s
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é possivel se estiver contida na ordem do dia ou for consequéncia direta dessa, 0 que

nao ocorreu no presente caso.
67.  Diante do exposto, sdo acusados:

(1) Marcio Rocha Mello, Wagner Elias Peres, John Anderson Willott e Elia
Ndevanjema Shikongo, na qualidade de membros do conselho de
administracdo da HRT, por descumprimento do artigo 154, caput, da Lei n°
6.404/1976™, ao articularem a submisséo ao conselho de administracéo das
propostas de suspensdo dos mandatos de dois conselheiros de administragcao
e do reconhecimento da nulidade da eleicdo de dois conselheiros fiscais, bem
como por votarem pela aprovacdo dessas medidas na RCA de 20.12.2013.
No que se refere aos dois primeiros, cabendo ressaltar seu interesse pessoal
nessas questbes, pois haviam sido beneficidrios de pagamentos cuja
legalidade vinha sendo questionada pelas pessoas afastadas;

(i)  John Anderson Willot, na qualidade de presidente da mesa da assembleia
geral extraordinaria de 19.03.2014, por descumprimento dos artigos 128 e
159, 81°, da Lei n° 6.404/1976, ao submeter a votacdo a propositura de acao
de responsabilidade civil contra membros do conselho fiscal sem que tal
matéria estivesse prevista na ordem do dia ou fosse consequéncia de assunto
nela incluido;

(iii)  JG Petrochem Participacdes Ltda., na qualidade de acionista da HRT,

a. por descumprimento do artigo 12, caput, Il e 85°, da Instrucdo CVM n°
358/2002, por deixar de declarar, nos comunicados de 26.12.2013 a

5 Art. 154. O administrador deve exercer as atribuicdes que a lei e o estatuto lhe conferem para lograr os
fins e no interesse da companhia, satisfeitas as exigéncias do bem publico e da fungéo social da empresa.

16 Art. 128. Os trabalhos da assembleia ser&o dirigidos por mesa composta, salvo disposicéo diversa do
estatuto, de presidente e secretario, escolhidos pelos acionistas presentes.

1 Art. 12. Os acionistas controladores, diretos ou indiretos, e os acionistas que elegerem membros do
conselho de administragdo ou do conselho fiscal, bem como qualquer pessoa natural ou juridica, ou grupo
de pessoas, agindo em conjunto ou representando um mesmo interesse, que realizarem negociacdes
relevantes deverdo enviar a companhia as seguintes informagdes: (...) Il — objetivo da participagdo e
guantidade visada, contendo, se for o caso, declaracdo de que 0s negdcios nao objetivam alterar a
composicao do controle ou a estrutura administrativa da sociedade; (...) § 5° Nos casos em que a aquisi¢do
resulte ou que tenha sido efetuada com o objetivo de alterar a composi¢do do controle ou a estrutura
administrativa da sociedade, bem como nos casos em que a aquisicdo gere a obrigacdo de realizacdo de
oferta publica, nos termos da regulamentacdo aplicavel, o adquirente deve, ainda, promover a divulgagéo,
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24.01.2014, seu objetivo de influir na estrutura administrativa da HRT,
bem como por nédo ter promovido a publicacdo desses comunicados pela
imprensa;

b. por descumprimento do artigo 1158, c/c o artigo 159, §1°, ambos da Lei
n° 6.404/1976, ao votar pela propositura de acdo de responsabilidade
civil contra membros do conselho fiscal sem que tal matéria estivesse
prevista na ordem do dia ou fosse consequéncia de assunto nela incluido,
com o objetivo de impedir que tais pessoas tornassem a exercer seus

cargos.
VI.  DEFESAS
VI.1. Marcio Rocha Mello e Wagner Elias Peres

68.  Marcio e Wagner apresentaram defesa conjunta (fls. 4353/4744), argumentando,
em sintese, que a presente acusacdo ndo pode se referir ao Severance Package, visto que
esse é objeto de PAS prdprio, sob pena de incorrer em bis in idem. Considerando o
referido contrato de indenizacéo ilegal, a SEP teria incorrido em vicio na apreciacao dos
fatos, que guardam relacdo apenas relativa ao Severance Package, e teria acabado por
sujeitar ambos a um bis in idem, pois a mesma conduta que gerou a acusagdo no PAS
CVM n° RJ2013/11703 teria gerado a afirmacdo de ilegalidade de atos futuros no
presente PAS.

69.  Apesar desse posicionamento, Mario e Wagner defendem a validade do
Severance Package e do processo decisorio acerca de sua divulgacao para 0s acionistas,
argumentando ter sido tal decisdo tomada por unanimidade em drgdo colegiado e
suportada por pareceres legais especializados, além de destituida da influéncia de

interesses pessoais. Ademais, argumentam ser desnecessaria a realizacdo de assembleia

no minimo, pelos mesmos canais de comunicacgao habitualmente adotados pela companhia, nos termos do
art. 3%, § 4°, de aviso contendo as informac@es previstas nos incisos | a VI do caput deste artigo.

Art. 3° Omissis 84° A divulgacdo de ato ou fato relevante deve se dar por meio de, no minimo, um dos
seguintes canais de comunicacdo: | — jornais de grande circulacdo utilizados habitualmente pela
companhia; ou Il — pelo menos 1 (um) portal de noticias com pagina na rede mundial de computadores,
que disponibilize, em se¢do disponivel para acesso gratuito, a informacdo em sua integralidade.

18 Art. 115. O acionista deve exercer o direito a voto no interesse da companhia; considerar-se-a abusivo o
voto exercido com o fim de causar dano a companhia ou a outros acionistas, ou de obter, para si ou para
outrem, vantagem a que nao faz jus e de que resulte, ou possa resultar, prejuizo para a companhia ou para
outros acionistas.
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geral para divulgar matéria que era notoria do publico por extensa divulgacéo na midia e

que era objeto de analise pela CVM e pela Camara de Arbitragem do Mercado.

70.  Também afirmam ter havido manipulacdo ilicita do tema por parte dos
Conselheiros Afastados, que supostamente possuiam interesses conflitantes com a HRT,
com o objetivo de drenar energia da Companhia, ocultando uma agenda de tomada de
controle da Discovery. Um dos indicios desse estratagema seria a proposta de retirada
da poison pill19 do Estatuto Social da HRT, atribuida a F.M. Tal estratégia também
envolveria uma campanha midiatica de desvalorizacdo da imagem da Companhia por
meio de informacgfes supostamente vazadas pelos Conselheiros Afastados. Por fim, o
processo de tomada de controle da Companhia pela Discovery é narrado pelos

Acusados.

71.  Segundo as defesas, 0 empenho dos Conselheiros Afastados em fragilizar e
paralisar a HRT, levou os Acusados a identificarem a situacdo de conflito de interesses
em que se encontravam, vez que todos atuavam em empresas concorrentes da

Companhia.

72. A conclusdo dos Conselheiros Acusados de que a ocupacéo, pelos Conselheiros
Afastados, de cargos em sociedades potencialmente concorrentes sem a necessaria
autorizacdo da assembleia configurava violacdo a lei so teria ocorrido com a contratacédo
de novos consultores juridicos. Marcio, embora conhecesse 0s cargos ocupados, ndo
teria conhecimento das implica¢des juridicas e de seu dever de agir como administrador
diante desses fatos. Wagner, por sua vez, ressalta seu historico profissional como
embasamento para afirmar que ndo teria sido “enganado” por Marcio para agir em

retaliacdo a ataques ao Severance Package.

73. Quanto a afirmacdo da SEP de que os Conselheiros Acusados ndo teriam
analisado previamente a concorréncia das sociedades de que faziam parte o0s
Conselheiros Afastados, alegam que todos o0s conselheiros estavam presentes na reuniao
de 10.12.2013 em que Marcio apresentou sua denuncia, possuindo um intervalo de

cerca de 10 (dez) dias para refletir quanto a questdo. A formacdo de entendimento

9 A poison pill seria disposicéo do artigo 44 do Estatuto Social da Companhia que obrigava o acionista
que ultrapassasse o percentual de 20% de participacdo a lancar uma oferta para adquirir a totalidade das
acoes.
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prévia & RCA de 20.12.2013 decorreria dos deveres legais e estatutarios dos

administradores.

74.  Quanto ao processo de tomada de decisdo da RCA de 20.12.2013, atestam que a
contratacdo de pareceres era parte regular dos processos decisorios na HRT e que
denotaria prudéncia dos administradores diante da gravidade dos fatos sob anélise.
Alegam que a convocacdo da reunido foi regular, tendo o préprio F.M. reconhecido a
urgéncia da questdo ao requerer a elaboracdo de pareceres em 72 horas e que muitas
outras reunides foram convocadas por e-mail com até mesmo menos de 24 horas de

antecedéncia, citando exemplos.

75.  Alegam que todos os pareceristas contratados convergiram no sentido de haver
vicios graves nas eleicdes dos Conselheiros Afastados. Apesar de pequenas diferencas,
convergiam para a mesma conclusdo: que os conselheiros em conflito deveriam ser
imediatamente afastados de seus cargos. A decisdo tomada na RCA de 20.12.2013
também foi corroborada por parecer de E.N.F., obtido em 26.01.2014, que afirma terem

sido as eleicbes de E.K. e M.P. nulas (nulidade relativa).

76.  Ainda, defendem que o conselho de administracdo possuia o dever legal de
recusar cumprimento a deliberacdo da assembleia geral, ainda que meramente anuléavel.
Também teria o conselho de administragdo agido corretamente ao convocar nova
assembleia geral extraordinaria no menor prazo possivel, respeitando a legislacdo

canadense.

77.  Ressaltam que, apesar da SEP imputar aos defendentes violagdo ao artigo 154 da
Lei n° 6.404/1976, ndo ha qualquer esclarecimento do porqué iria a deliberacdo da RCA
de 20.12.2013 de encontro aos fins e interesses da Companhia, ou em que medida teria
ela trazido prejuizos a HRT. Prova de que Mario e Wagner agiram em favor dos

interesses da HRT seria a atual situacdo financeira favoravel da Companbhia.

78.  Afirmam que a decisdo impugnada pela SEP ¢é plenamente valida, o que resulta
na improcedéncia da imputacdo feita no Termo de Acusacdo. Segundo o advogado e ex-
Diretor da CVM Luiz Antbnio de Sampaio Campos, do dever de diligéncia seriam

extraidos o dever de investigar e o de intervir. Ainda, o dever de agir foi constatado pelo
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Juizo da 4° Vara Empresarial da comarca do Rio de Janeiro, em processo movido por
E.K. em face da HRT.

79.  Estando claro o dever de agir do conselho de administracdo, qualquer outra
interferéncia da SEP consistiria em apreciacdo do mérito de decisdo empresarial, 0 que
n&o se pode admitir por forga da business judgment rule. Citou-se como precedente voto

da Diretora Maria Helena Santana20.
V1.2. Elia Ndevanjema Shikongo e John Anderson Willott

80.  Logo no inicio de sua defesa conjunta (fls. 4234/4327), Elia e John delimitam o
que consideram ser objeto do processo, pedindo que questdes ndo relacionadas as
acusacdes formuladas pela SEP sejam desconsideradas pelo Colegiado. Afirmam que a
regularidade do Severance Package, da convocacdo da RCA de 20.12.2013 e da
prorrogacdo da AGE de 19.03.2014 n&o estdo abrangidos pelas acusac¢des imputadas,
embora a SEP tenha discorrido sobre os temas e os Acusados tenham defendido a

regularidade dos mesmaos.

81.  Reafirmam que os Conselheiros Afastados possuiam cargos em companhias
potencialmente concorrentes da HRT e foram eleitos sem divulgar essa informacéo a
seus acionistas. O debate ocorrido na RCA de 20.12.2013 teria levado a concluséo de
que bastaria ser a sociedade potencialmente concorrente, o que, na opinido dos
Acusados, se coaduna com o préoprio termo legal. Lembram que essa potencial
concorréncia € avaliada a priori, ou seja, antes mesmo da eleicdo do conselheiro, que a
interpretacdo da SEP de que o conflito deve ser permanente vai muito além da disciplina
legal e que a auséncia de mencdo a HRT no formuléario de referéncia das outras

companhias ndo é o que afasta a potencial concorréncia entre elas.

82.  No caso de O.P., alegam haver conflito de interesses concreto por ter ele se
ausentado das discussfes de projeto que envolvia sociedade por ele presidida, a Bridas

Corporation, acionista relevante da Pan American Energy.

83.  Defendem ndo haver dividas de que a conduta dos Defendentes foi no melhor
interesse da Companhia. Afinal, diante das provas a eles apresentadas e do risco que a

Companhia corria ao manter em seus quadros conselheiros conflitados, ndo lhes restava

2 pAS CVM n° RJ2005/0097, j. em 15.03.2007, Dir. Rel. Maria Helena Santana.
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alternativa sendo deliberarem o afastamento de tais conselheiros. A decisdo de
suspender F.M. e O.P. também seria necessaria para preservar a validade das decisdes

do conselho de administragéo.

84.  Além dos trés pareceristas que orientaram 0s membros do conselho de
administracdo antes da RCA de 20.12.2013, a Companhia teria obtido posteriormente
parecer de E.N.F. atestando que os Conselheiros Acusados agiram no melhor interesse
da Companhia e que, caso permitissem que E.K. e M.P. permanecessem com acesso aos
documentos e informagdes da Companhia, violariam seu dever de diligéncia e poderiam
vir a ser responsabilizados. O professor N.E. apresentou complementagédo a seu parecer,
no qual confirmou seu entendimento da nulidade da eleicdo desses conselheiros e que a
decisdo de afasta-los foi valida e legal. Ainda, no mesmo sentido foi a decisdo do juizo
de 12 instancia que analisou a decisdo em razdo de medida cautelar interposta por E.K.,

posteriormente reformada.

85.  Os Acusados também defenderam a regularidade da convocagdo da RCA de
20.12.2013 com base no §1° do artigo 19 do Estatuto Social da Companhia, justificando
0 carater de urgéncia na necessidade de preservar informacdes confidenciais da
Companhia e nos impactos de eventual afastamento em relacdo & AGE entdo convocada
para 15.01.2014, os quais de fato ocorreram.

86.  Quanto a necessidade de adiar a AGE mencionada, os Acusados alegaram que a
HRT era listada também na bolsa de valores de Toronto, a TSX Venture Exchange, e a
legislacdo canadense exige apresentacdo de documentos com antecedéncia minima a
assembleia geral, documentos esses que teriam que ser reapresentados mediante
qualquer alteracdo na ordem do dia. Isso foi necessario apds a renuncia coletiva de
membros do conselho de administracdo, visto que 4 (quatro) dos 6 (seis) conselheiros
que renunciaram integravam a chapa proposta pela Companhia para a AGE. Além disso,
o0 reconhecimento da nulidade da eleicdo de E.K. e M.P. ao conselho fiscal acarretou a
necessidade de preenchimento de 3 (trés) assentos no referido 6rgédo, e ndo de apenas 1

(um), como previsto originalmente.

87. O escritdrio de advocacia Davies Ward Phillips & Vineberg LLP, assessor legal
da Companhia para matérias de direito canadense, foi consultado em 23.12.2013 e

orientou que a AGE teria que ser adiada para a segunda metade do més de marco de

Processo Administrativo Sancionador CVM n° RJ2014/8013 — Relatorio e Voto — Pagina 23 de 80



COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

2014, pois caso um candidato fosse eleito sem que determinado documento fosse
tempestivamente submetido e aceito, seria obrigado a renunciar ao cargo e haveria a
necessidade de convocacdo de uma nova assembleia geral. Descumprimento a
regulamentacdo ainda sujeitaria a Companhia e seus administradores a diversas

penalidades.

88.  Para eles, questbes atinentes ao Severance Package ndo deveriam constar do
Termo de Acusacao, em especial tendo a SEP feito pré-julgamento do PAS CVM n°
RJ2013/11703. Afinal, ja tendo sido instaurado processo administrativo sancionador
sobre determinado tema, todas as questdes a ele atinentes deveriam ser tratadas naquele
processo. Quanto ao Severance Package, acreditam que se tratou de instrumento
legitimo e corriqueiro na experiéncia internacional, apesar de ainda ndo ser muito

comum no Brasil.

89. Alegam que ser as motivacdes do conselheiro Marcio originadas em
desentendimentos pessoais € irrelevante diante do fato de ser a dendncia por ele trazida

fundamentada.

90.  Afirmam que se pode discutir se haveria a necessidade de efetiva concorréncia
ou se 0 cotejamento de objetos sociais seria suficiente para caracterizar o conflito, mas
as opinides legais obtidas pela Companhia antes e depois da RCA de 20.12.2013
indicaram ao Conselho que se impunha o afastamento dos conselheiros cujas elei¢bes
eram viciadas. A assinatura de declaracGes atestando auséncia de conflito gerou uma
legitima expectativa de que esse ndo haveria, tendo John e Elia tomado conhecimento
das irregularidades somente com a dentncia do conselheiro Marcio.

91.  Os Acusados ressaltam que a propria Acusacao reconhece que se qualificavam
como membros independentes, o que de fato eram. Efetivamente, teriam sido
independentes quando analisaram o afastamento dos Conselheiros Afastados, pois ndo
possuiam qualquer interesse pessoal no Severance Package, tendo sido guiados t&o
somente pelo interesse social de protecdo da Companhia. A conclusdo da SEP de que
John e Elia ndo teriam agido com independéncia por terem apoiado Marcio em uma tese
fragil ndo se sustentaria, visto que tal tese foi confirmada por mais de 5 (cinco)
advogados e 1 (um) juiz de direito. Reafirmam que ndo participavam de um grupo “pro-

Marcio”, tendo atuado em comités internos com os Conselheiros Afastados.
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92.  Defendem que, diante da gravidade do teor da denuncia, a qual contava inclusive
com o parecer do advogado criminalista M.A. atestando a possivel caracterizacdo de
crime de falsidade ideoldgica, John tomou a atitude mais diligente possivel: solicitou
trés pareceres juridicos e convocou reunido com a maior brevidade possivel, devido a
sensibilidade da matéria em questdo. Como medida extra de prudéncia, os Conselheiros

Acusados questionaram os pareceristas até se sentirem confortaveis a decidir a questao.

93.  Afirmam que nunca foi de seu interesse obstar o funcionamento do conselho
fiscal, tanto que os membros suplentes poderiam ter assumido a fungéo de titulares

enguanto ndo houvesse nova elei¢do, mas infelizmente n&o o fizeram.

94.  Reforcam que a andlise da legalidade da decisdo do administrador passa pela
razoabilidade de sua decisao, entendimento pacificado na CVM21. Nao haveria davidas
de que a decisdo tomada pelos Defendentes foi absolutamente razodvel, pois ndo apenas
foi refletida e informada, como o juiz de primeira instancia, ao analisar o caso, com ela

concordou.

95. John e Elia defendem que por serem estrangeiros e, portanto, pouco
familiarizados com as leis brasileiras, nunca poderiam ter adotado a postura exigida pela
Acusacdo de contrariarem a opinido de experts. Pelo contrario, possuem o direito de
confiar no que terceiros especializados e administradores da Companhia Ihes informam
(right to rely on others), o que ja foi reconhecido pela CVM22, pela Corporate
Directors Guidebook, pelo Codigo de Delaware e pelo Revised Model Business
Corporation Act de 1999. O dever de se informar e investigar para além do que lhes foi
passado somente se impde quando a informacdo prestada contém os chamados sinais de

alerta (red flags).

96. Indo além, afirmam inclusive que a maxima de que “ninguém se escusa de
cumprir a lei alegando que nao a conhece” (artigo 3° da Lei de Introdugdo as Normas do
Direito Brasileiro) deve ser relativizada em casos excepcionais, como salientado pelo
Desembargador do Tribunal de Justica do Estado de S&o Paulo Leandro Jorge
Bittencourt Cano, no julgamento da AC 0001749-68.2006.8.26.0058, e que esse é 0

2L PAS CVM n° 03/2007, j. em 22.06.2010, voto da Presidente Maria Helena Santana; PAS CVM n°
SP2001/0725, j. em 13.03.2003, voto do Diretor Luiz Antdnio de Sampaio Campos.

22 Citam, como exemplo, voto da Presidente Maria Helena Santana no PAS CVM n° 25/2003, j. em
25.03.2008.
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caso dos autos, visto serem 0s Acusados estrangeiros e terem fundamentado suas
opinides na de especialistas. Ainda, se for entendido que os Acusados tiveram uma
interpretacdo equivocada da legislacdo brasileira, deve-se reconhecer que incidiram em

erro de direito.

97.  Preliminarmente a acusacdo referente a John, na qualidade de presidente da
AGE de 19.03.2014, a defesa alega que a Acusacao omitiu deliberadamente a existéncia
do Processo Administrativo CVM n°® RJ 2014/3511, cujo objeto seria justamente
analisar se a votacdo de propositura de acdo social era conexa a ordem do dia de tal
AGE. Assim, o julgamento do referido processo constitui verdadeira prejudicial de
mérito, tendo a SEP furtado a competéncia do Colegiado da CVM de julgar a matéria e,
com isso, imposto dnus financeiro e de imagem a John sem que o Colegiado tenha se

posicionado sobre o assunto. Diante disso, pedem o arquivamento da presente acusacao.

98. No mérito, defendem que a conexdo entre a propositura de acdo de
responsabilidade civil em face dos conselheiros fiscais afastados e a ordem do dia era
extremamente clara. A propria inclusdo do item “(iii) Eleger os membros do conselho
fiscal da Companhia” na ordem do dia da AGE de 19.03.2014 decorreu do afastamento
dos mencionados conselheiros fiscais, por conta de seus conflitos. Segundo eles, ao
deliberaram eleger novo conselho fiscal, naturalmente os acionistas entenderam pela
irregularidade da eleicdo de E.K. e M.P., de modo que a propositura da a¢do social era
nitidamente conexa a referida elei¢do. Tal conexao foi confirmada por parecer de N.E.,
juntado aos autos do PAS CVM n° RJ2014/3511, mas omitido no aqui em andlise pela
Acusacéo.

99.  Ademais, alegam que o fato de ter sido a propositura da acdo de
responsabilidade aprovada por ampla maioria apenas reforcaria a sua legitimidade.
Ainda, ao contrario do que entendeu a SEP, a falsa declaracdo de inexisténcia de
impedimento decorrente de interesses conflitantes com os da HRT dada pelos
Conselheiros Afastados os colocou sim em posic¢do de serem responsabilizados, tal qual

entende Rubens Requido.

100. A decisdo de reconducdo de E.K. ao cargo teria sido integralmente cumprida.
Ocorre que a situacdo originadora do conflito, qual seja, os cargos ocupados em

sociedades potencialmente concorrentes, persistia e justamente por esse motivo a AGE
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teria entendido que a sua permanéncia no cargo foi irregular, dando ensejo a acéo de

responsabilidade civil.

101. Afirmam que, no Termo de Acusacdo, a SEP menciona a existéncia de
precedentes de responsabilizacdo que confirmariam sua tese, apesar de ter citado apenas
um — o PAS CVM n°® RJ 2008/12062, julgado em 14.07.2009. Ocorre que esse
precedente ndo guarda qualquer relacdo com o presente processo além do fato de serem

ambos o0s acusados presidentes de assembleias de companhias abertas.
VI1.3. JG Petrochem Participacgdes Ltda.

102. A JG destaca como caracteristica comum a ambas as acusacfes a ela imputadas
a falta de materialidade e de dolo. Afirma que esses ilicitos sé podem ser considerados
praticados se comprovado o dolo especifico de infringi-los23 e que a prova do elemento

volitivo, no mais das vezes, deve ser extraida das circunstancias do caso concreto.

103. Em se tratando da acusacdo de alterar a estrutura administrativa da HRT, deve-
se analisar se houve alteracdes dréasticas, existindo uma ruptura clara apés a entrada do
acionista. No caso, ndo haveria qualquer prova nesse sentido, ficando claro que
nenhuma iniciativa de alteracdo partiu da JG, a qual nem sequer votou na criacdo de

duas novas diretorias, proposta pela administracao, ou na eleicdo dos administradores.

104. Ja no que se refere a acusacao relativa a votacdo da AGE de 19.03.2014, defende
que a inexisténcia do propoésito de causar dano é evidente a partir do fato de ser
acionista da HRT e, portanto, ser afetada por todos os efeitos da propositura de agédo

social.

105. Ao contextualizar seu ingresso na Companhia como acionista, que se deu em
04.12.2013, a JG afirmou que o valor de mercado da HRT estava extremamente
defasado, situacdo que suscitava o interesse de alguns investidores em adquirir suas
acOes e liquida-la, atribuido pela Acusada a Discovery. A JG afirma ter se alinhado a
proposta da administracdo original da Companhia de dar continuidade as suas

atividades, em contraposicdo a proposta da Discovery.

2% Como jurisprudéncia, cita 0 PAS CVM n° RJ2007/14868, j. em 22.07.2008, Dir. Rel. Sergio Weguelin.
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106. Esse alinhamento permitiu que a JG sugerisse nomes para que o conselho de
administracdo da HRT avaliasse a conveniéncia e a oportunidade de inclui-los em sua
chapa. Assim, a JG ndo teria usado de seu direito de indicar candidatos a assembleia
geral, o que era congruente com a postura de apenas assegurar os designios do controle
gerencial. O que se nota, na opinido da Acusada, € que pretendia manter a estrutura

administrativa existente, e ndo altera-la.

107. Nesse contexto, publicar uma intencdo de impor mudancas significativas a
Companhia seria divulgar um dado falso. Ao optar pela ndo divulgacdo, nenhum bem
juridico tutelado pela Instrucdo CVM n° 358/2002 teria sido violado. Ainda, caso
objetivasse apenas a criacdo de duas diretorias — 0 que se nega —, alega gue seria mais
impreciso e violador dos bens juridicos tutelados pela referida Instrucdo divulgar que

almejava alterar a estrutura administrativa da HRT do que o contrario.

108. A propositura de agdo de responsabilidade em face dos conselheiros fiscais
afastados seguiriam na mesma linha de atitudes tomadas anteriormente a AGE de
19.03.2014 pela Acusada, como a instauracdo de procedimento arbitral em face da

Discovery com base nos mesmos fatos que motivaram tal propositura.

109. A JG também reforcou o fato de tal propositura ser precedida de 4 (quatro)
pareceres de juristas que concluiram que Edmundo Falcdo e Marcello Pacheco exerciam
cargos em sociedades potencialmente concorrentes da HRT quando eleitos pela

Discovery, e deveriam té-los informado a assembleia geral.

110. Como acionista, a JG tinha a obrigacdo de buscar que a Companhia adotasse a
postura de propor tais acdes sociais, visto se tratar da proposta mais rentavel para a
HRT. Afinal, o intuito de aferir melhores resultados para seus investimentos sé pode ser

buscado indiretamente, através da busca de beneficios diretos para a Companhia.

111. Ainda, alega que para que seu voto pudesse ser considerado abusivo, nos termos
do artigo 115 da Lei n°® 6.404/1976, seria indispensavel que a deliberacdo tivesse o
potencial de “resultar a seu favor um beneficio particular, ou seja, que ndo fosse

extensivel aos demais acionistas’’24.

% PAS CVM n° RJ2009/13179, j. em 09.09.2010, Dir. Rel. Alexsandro Broedel Lopes.
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112.  Afirma que, no que tange ao presente caso, seu voto ndo é passivel de qualquer
restricdo, 0 que seria evidente adotando-se tanto o conceito de “beneficio particular”
quanto o de “conflito de interesses”. O mesmo se daria se o conceito de “ganhos
privados” fosse ampliado para abarcar também qualquer vantagem indireta. 1sso, pois a
unica potencial beneficiada com a deliberagdo tomada seria a propria Companhia — seus
acionistas o seriam apenas indiretamente e de forma igualitaria, proporcionalmente a
suas respectivas participacdes. Ademais, a propria CVM teria implementado iniciativas
anélogas as da JG ao questionar a responsabilidade dos conselheiros sobre eventuais
danos.

113. A imputacdo da SEP teria se dado por meio de uma aplicacdo
descontextualizada e analdgica de uma licdo de N.E.. Isso seria descabido em vista do
fato de ndo visar a JG o simples afastamento dos conselheiros, de ser inconcebivel
condenacdo com base em uma mencdo doutrinaria e de ndo haver justificativa no

sentido de ndo ter sido o voto proferido no interesse da Companhia.

114. Nesse sentido, afirma que simples divergéncia entre acionistas sobre qual
deliberacdo é mais vantajosa para a Companhia ndo pode ser considerada causa de
abuso, visto que os resultados serdo proporcionalmente divididos. Ainda, defende que
ndo havia qualquer “outro acionista” a quem se pretendesse causar dano e que nao
haveria como prejudicar a Companhia ou qualquer dos demais acionistas sem prejudicar

a si prépria.

115. Alega que a Unica consequéncia cabivel a eventual descumprimento do artigo
159 da Lei n° 6.404/1976 € a invalidacdo da deliberacdo e que isso depende de
guestionamento judicial por parte do acionista que se sentisse prejudicado, 0 que nunca

houve.

116. Indo além, afirma ter sido o disposto no citado artigo integralmente cumprido,
visto que a propositura pode ser votada desde que seja consequéncia de um assunto

incluido na ordem do dia, o que seria perfeitamente aplicavel ao presente caso.

117. Argumenta no sentido de ser na assembleia que delibera sobre a eleicdo de

novos membros da administracdo ou do conselho fiscal que os acionistas avaliam o0s
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fatos relativos aos candidatos, de modo a naturalmente analisarem a eventual existéncia

de razbes que importem em responsabilidade.

118. Isso estaria de acordo com a sistematica da Lei n° 6.404/1976, visto que é
competéncia da assembleia geral ordinaria a elei¢do de administradores e membros do
conselho fiscal (artigo 132, I11) e que a acdo de responsabilidade pode ser proposta em
qualquer assembleia dessa espécie, conforme dispde o artigo 159, 81°. No que se refere

a AGE de 19.03.2014, todas as matérias seriam tipicas de assembleias gerais ordinarias.

119. Para a Acusada, a SEP teria considerado ser a elei¢do de administradores “mero
fato corriqueiro”, embora seja o contrario o que se Vverifica na pratica, visto que a
matéria é de extrema relevancia. Do cuidado gque o acionista deve ter na avaliacdo sobre
a pertinéncia de eleicdo de novos administradores ou reconducdo dos atuais derivaria o
dever de apreensdo dos fatos relevantes ndo s para a eleicdo como também para outras
decisOes dela decorrentes. Seria perfeitamente razodvel, na opinido da Acusada, esperar
gue 0s acionistas encontrem em sua analise ndo apenas circunstancias que motivem sua
escolha na eleicdo, como também fatos que motivem a decisdo de reaver em nome da

Companhia a indenizagdo de prejuizos eventualmente causados.

120. Ainda, afirma que a mesma l6gica apontada pela SEP ao defender que a
propositura de agdo social “pode decorrer da tomada de contas” seria aplicavel a eleigao
de administradores, em gue se leva em consideracao exatamente o conjunto de fatos que
determina a adequacdo de apontar ou ndo determinada pessoa para realizar o interesse

social.

121. Por fim, alega que a combinacdo dos artigos 115 e 159, 8§1°, ambos da Lei n°
6.404/1976, acabaria por criar uma tipificacdo nova a partir de dois dispositivos,
segundo a qual uma violagdo formal ao artigo 159, §1°, implicaria em voto abusivo,
forcando-se a subsuncdo ao artigo 115. Segundo a JG, tal tese ndo se sustenta diante da
definicdo de abuso ja exposta no paragrafo 114, supra.

VIlI. MANIFESTACOES POSTERIORES DA JG

122. Apo6s a apresentacdo de sua defesa, a acusada JG submeteu duas outras

manifestagcOes, tratando-se uma de memorial apresentado durante audiéncias
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particulares com membros do Colegiado (“Memorial”) e outra de peticdo com

esclarecimentos suplementares (“Peti¢do”).

123.  No Memorial, além de retomar pontos da defesa, a acusada suscitou alguns
argumentos novos. Afirma que néo se pode presumir que configure abuso de voto a
manifestacdo de um acionista simplesmente porque a deliberacdo padeca de vicio
formal, que é do que se trataria o presente caso. Defende que a ndo decorréncia direta da
propositura de acdo social com a eleicdo de novos conselheiros se trata de interpretacao
nova e, portanto, inaplicavel retroativamente. Além disso, afirma que a responsabilidade
de avaliar a aderéncia das votagdes com a ordem do dia é exclusiva do presidente da
mesa da assembleia geral, e defende que a analise da responsabilidade de E.K. e M.P.

seria prejudicial de mérito a eleicdo de novos conselheiros.

124. Indo além, ressalta que, no termos do estatuto social da HRT, a criacdo de novas
diretorias compete a Diretoria da Companhia, cabendo ao conselho de administracéo
apenas homologa-la. Por fim, reforga que “influir”, termo utilizado pela Acusagdo em
diversas passagens, inclusive na imputacdo, € diferente de “alterar”, termo presente no
inciso Il do artigo 12 da Instrucdo CVM n° 358/2002.

125. J& na Peticdo, a acusada retificou a informacdo prestada em sua defesa de que
ndo havia votado na elei¢cdo dos administradores ligados a N.T. e por ela sugeridos,
posto que exerceu seu direito de voto, sendo favoravel as suas elei¢cdes; e corrigiu a
informacdo de que teriam eles sido eleitos na assembleia geral ordinaria realizada em
2014, vez que tal eleicdo se deu, em realidade, na AGE de 19.03.2014.

VIIl. PROPOSTAS DE TERMO DE COMPROMISSO

126. Diversos Acusados propuseram a celebracdo de Termos de Compromisso,
comprometendo-se a Discovery a pagar a CVM R$ 150.000,00; John e Elia, R$
300.000,00, em conjunto; e Mério e Wagner, R$ 250.000,00, em conjunto (fls.
4874/4894).

127. Apos a submissdo dos pedidos, o Comité de Termo de Compromisso (“CTC”)
formulou contraproposta no valor de R$ 300.000,00 em relacdo a Discovery,
considerando esse suficiente para desestimular a pratica de condutas semelhantes, a qual

foi aceita. Dessa forma, o CTC entendeu ser a aceitacdo da proposta conveniente e
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oportuna. Por outro lado, considerando a gravidade das condutas imputadas a John,

Elia, Méarcio e Wagner, o CTC recomendou a rejeicdo das propostas desses Acusados.

128. Em reunido do Colegiado de 14.06.2016, a proposta da Discovery, conforme
negociado com o CTC, foi aceita e as demais foram rejeitadas por unanimidade (fls.
4903/4904). Na reunido de 08.11.2016, o Colegiado decidiu pelo arquivamento do

presente PAS em relacdo a Discovery.
IX. PEDIDOS DE PRODUGAO DE PROVAS

129. Em sua defesa, Marcio e Wagner solicitaram (i) a oitiva das testemunhas M.C. e
W.V., com o fim de demonstrar seu integral comprometimento e dedicacdo em relagéo
ao sucesso da Companbhia; (ii) J.L.K., R.B. e M.C., para demonstrar a pauta nociva dos
conselheiros de administracdo afastados; e, ainda, (iii) J.A., com a finalidade de

demonstrar suposto interesse de um grupo de acionistas capitaneado pela Discovery.

130. Em despacho datado de 22.05.2018, indeferi, nos termos do artigo 19 da
Deliberagdo CVM n° 538/2008 e do artigo 38, §2° da Lei n° 9.784/1999, todos os
pedidos, por entender que a obtencdo dos depoimentos das testemunhas indicadas é
impertinente, visto que a dedicacdo dos Conselheiros Acusados aos interesses da
Companhia ndo possui nenhum impacto na andlise de suas responsabilidades quanto a
supostas ilegalidades cometidas em deliberagcdo da qual participaram e que o presente
PAS ndo versa sobre a atuacdo dos membros do conselho de administracdo afastados,
mas sim sobre a legalidade da decisdo de suspensdo de seus mandatos na RCA de
20.12.2013

X. DISTRIBUICAO DO PROCESSO

131. Este processo foi originalmente distribuido para o entdo Diretor Roberto Tadeu
Antunes Fernandes, cujo mandato se encerrou em 31.12.2016. Por tal motivo, em
03.01.2017, o processo foi redistribuido para o Diretor Pablo Renteria. Em reunido do
Colegiado ocorrida no dia 14.07.2017, o processo foi novamente redistribuido e fui

designado seu relator.
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E o Relatério.

Rio de Janeiro, 31 de julho de 2018

Gustavo Machado Gonzalez

Diretor Relator
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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° RJ2014/8013

Reg. Col. n° 0078/2016

Acusados: Elia Ndevanjema Shikongo
JG Petrochem Participacdes Ltda.
John Anderson Willott
Marcio Rocha Mello

Wagner Elias Peres

Assunto: Apurar a responsabilidade (i) de membros do conselho de
administracdo, por infracdo ao artigo 154, caput, da Lei n° 6.404/1976; (ii) do
presidente da mesa de assembleia geral, por infracdo aos artigos 128 e 159, §1° da
mesma Lei; e (iii) de acionista, por infracdo ao artigo 12, caput, Il, e 85° da Instrucdo
CVM n° 358/2002, bem como ao artigo 115, combinado com o artigo 159, §1°, ambos
da Lei n® 6.404/1976.

Diretor Relator: Gustavo Machado Gonzalez

VoTO
l. INTRODUCAO
1. Este processo administrativo sancionador abrange trés grupos de acusagdes
distintos.
2. A primeira acusacdo é referente as deliberacdes tomadas por Marcio Rocha

Mello, Wagner Elias Peres, John Anderson Willott e Elia Ndevanjema Shikongo na
RCA® da HRT realizada em 20.12.2013. Na referida reunido, os Conselheiros
Acusados deliberaram (i) suspender os mandatos de dois membros do conselho de
administracdo (F.M. e O.P.) e (ii) reconhecer a nulidade da eleicdo de dois conselheiros

% Os termos iniciados em letra maitscula utilizados neste voto e que ndo estiverem aqui definidos tém o
significado que Ihes foi atribuido no relatdrio.
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fiscais (E.K. e M.P.). Todos os Conselheiros Afastados foram eleitos na assembleia
geral ordinéria ocorrida em 29.04.2013, tomaram posse pouco depois da elei¢do e
vinham desde entdo exercendo desde entdo suas fun¢des na Companhia.

3. De acordo com os acusados, tais medidas deveram-se ao fato de que os
administradores e conselheiros fiscais em questdo ocupavam cargos em sociedades
concorrentes da HRT, porém ndo declararam essa circunstancia aos acionistas para que
eventualmente pudessem receber a dispensa prevista no artigo 147, 83° da Lei n°
6.404/1976. Especificamente no caso do conselho fiscal, os acusados argumentam que 0
estatuto social da Companhia estabelece uma vedacéao absoluta a elei¢do de conselheiros
que se enquadrassem nas hipéteses previstas no §3° do artigo 147%°, que ndo poderia
sequer ser afastada pela assembleia geral, o que justificaria a distincdo de tratamento
entre os administradores e conselheiros fiscais, com tratamento mais gravoso para 0s
ultimos.

4. De acordo com a SEP, as deliberaces tomadas na RCA de 20.12.2013 teriam
sido tomadas em retaliacdo aos questionamentos que vinham sendo formulados pelos
Conselheiros Afastados desde que tomaram posse, notadamente com relacdo a
pagamentos que alguns deles haviam recebido por for¢a de um contrato de indenizacgao
que veio a ser denominado Severance Package. Por tal motivo, a area técnica concluiu
que os quatro Conselheiros Acusados descumpriram o artigo 154, caput, da Lei n°
6.404/1976, ao articular a submissdo ao conselho de administracdo das propostas de
suspensdo dos mandatos de dois membros do conselho de administragdo e do
reconhecimento da nulidade da elei¢cdo de dois conselheiros fiscais, bem como por votar
pela aprovacdo dessas medidas na RCA de 20.12.2013.

5. O segundo grupo de acusagdes se refere a atos praticados na assembleia geral
extraordinéria realizada em 19.03.2014. Na referida assembleia, dentre outras matérias,
foram eleitos novos membros para os conselhos de administracdo e fiscal. Ademais,
deliberou-se propor acdo de responsabilidade contra os conselheiros fiscais afastados,
embora 0 assunto ndo constasse expressamente na ordem do dia.

6. A aprovacdo da propositura de a¢do judicial contra E.K. e M.P. é o fundamento
da segunda acusacdo. John Anderson Willott é acusado, na qualidade de presidente da

% Art. 35, §6° (atual artigo 34, §6°): “Nao podera ser eleito para o cargo de membro do conselho fiscal da
Companhia aquele que mantiver vinculo com sociedade que possa ser considerada concorrente da
Companhia, estando vedada, entre outros, a eleicdo da pessoa que: (a) seja empregado, acionista ou
membro de 6rgdo da administracdo, técnico ou fiscal de concorrente ou de Acionista Controlador ou
Controlada (conforme definidos no artigo 39) de concorrente; (b) seja conjuge ou parente até 2° grau de
membro de 6rgdo da administracdo, técnico ou fiscal de Concorrente ou de Acionista Controlador ou
Controlada de concorrente.”
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mesa da assembleia geral, de ter descumprido os artigos 128 e 159, 81° da Lei n°
6.404/1976 ao submeter a votacdo a propositura de acéo de responsabilidade civil contra
os referidos conselheiros fiscais sem que tal matéria estivesse prevista na ordem do dia
ou fosse consequéncia de assunto nela incluido. Ja JG Petrochem ParticipacGes Ltda. é
acusada, na qualidade de acionista, de descumprir o artigo 115, combinado com o artigo
159, 81° ambos da Lei n° 6.404/1976, ao votar pela propositura de agdo de
responsabilidade civil contra E.K. e M.P. sem que tal matéria estivesse prevista na
ordem do dia ou fosse consequéncia direta de assunto nela incluido, com o objetivo de
Impedir que tais pessoas tornassem a exercer seus cargos.

7. Por fim, JG Petrochem Participaces Ltda. é também acusada de violar o artigo
12, caput, Il, e 85° da Instrucdo CVM n° 358/2002, por deixar de declarar, nos
comunicados de 26.12.2013 a 24.01.2014, seu objetivo de alterar a estrutura
administrativa da HRT, bem como por ndo ter promovido a publicagdo desses
comunicados pela imprensa.

8. Cada um desses grupos de acusacdo serd separadamente analisado em um
capitulo especifico deste voto, seguindo a ordem acima indicada. De plano, ressalto que
todos os atos considerados ilegais neste processo sdo posteriores a aprovacdo do
Severance Package e ao seu acionamento por alguns dos seus beneficiarios. Embora a
SEP entenda que os fatos aqui narrados devam ser entendidos a luz das discussdes
precedentes, destaco que a legalidade da referida remuneracdo é tratada em processo
especifico?’ e ndo sera, portanto, aqui revisitada. Dito isso, pelas razbes que serdo a
sequir aprofundadas, creio que o exame das acusacbes formuladas neste processo
independe de consideracdes acerca da legalidade ou ilegalidade do referido pacote de
indenizacgdes.

9. Feito esse esclarecimento, passo ao exame das acusacdes formuladas.

1. IRREGULARIDADES NA RCA DE 20.12.2013: DELIBERACAO ACERCA DA
SUSPENSAO DE MEMBROS DO CONSELHO DE ADMINISTRAGCAO E DO RECONHECIMENTO
DA NULIDADE DA ELEICAO DE CONSELHEIROS FISCAIS

10.  Como jaressaltado, a acusacdo contra os membros do conselho de administracao
decorre da deliberagdo tomada em 20.12.2013 de (i) suspender os mandatos de dois
membros do conselho de administracdo e (ii) reconhecer a nulidade da eleicdo de dois
conselheiros fiscais, todos eleitos para seus respectivos cargos na assembleia geral

2 processo Administrativo Sancionador CVM n° RJ2013/11703.
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ordinaria ocorrida em 29.04.2013.

11. A andlise acerca desse ponto envolve duas dimensGes, uma procedimental e
outra substancial. A primeira linha de defesa foi construida com base no argumento de
que os administradores ndo poderiam ser responsabilizados pela decisdo tomada na
referida RCA, pois atuaram embasados na opinido de assessores externos. Destarte, uma
eventual condenacdo implicaria em negar que os administradores podem, dentro de suas
competéncias, se fiar em opinides prestadas por terceiros.

12.  Ja& no plano substancial, cabe-nos avaliar a legalidade das medidas tomadas na
RCA de 20.12.2013 pelos Conselheiros Acusados. Meu exame, nesse ponto, abordaré a
competéncia do conselho de administracdo para tomar medidas daquela natureza, a
proporcionalidade dos atos praticados e, finalmente, a abrangéncia da regra prevista no
artigo 147, 83°, e a sua verificagdo no caso concreto.

I1.1. Direito de se fiar no assessoramento prestado por terceiros (Right to Rely)

13. O primeiro argumento de defesa se refere a possibilidade de se imputar
responsabilidade aos Conselheiros Acusados por eventuais irregularidades cometidas na
RCA de 20.12.2013. As defesas alegam que os referidos conselheiros confiaram em
opinides fornecidas por assessores externos para tomar as deliberaces atacadas pela
area técnica, razdo pela qual ndo poderia lhes ser imputada qualquer responsabilidade
pela CVM ainda que suas decisfes venham, ao final, a ser consideradas ilegais por essa
autarquia.

14. O dever de diligéncia é usualmente considerado como o mais importante dos
deveres atribuidos aos administradores de companhia aberta, havendo, inclusive, quem
entenda que os demais deveres elencados na lei sdo dele decorrentes. Doutrina e
jurisprudéncia identificam uma série de representacdes® do dever de diligéncia, dentre
0s quais destaco, para fins deste voto, o dever de se informar.

15.  Em linhas gerais, o dever de se informar requer que o administrador busque
informacOes capazes de suportar as decisGes negociais. O administrador ndao pode se
esquivar das decisdes negociais, alegando falta de competéncia ou de conhecimento®.

28 Para um resumo sobre como o dever de diligéncia é decomposto em suas diferentes representacdes na
doutrina e na jurisprudéncia cf. YAZBEK, Otavio. “Representa¢es do Dever de Diligéncia na Doutrina
Juridica Brasileira: um Exercicio e Alguns Desafios”. In: KUYVEN, Luiz Fernando Martins (Org.).
Temas Essenciais de Direito Empresarial: Estudos em Homenagem a Modesto Carvalhosa. Sdo Paulo:
Saraiva, 2012.

 processo Administrativo Sancionador CVM n° 2005/1443, j. em 10.05.2006, e Processo Administrativo
Sancionador CVM n° 21/2004, j. em 15.05.2007, ambos relatados pelo Diretor Pedro Marcilio.
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Todavia, ndo € razoavel esperar que os membros do conselho de administracdo tenham
expertise ou experiéncia para lidar com todos os assuntos da companhia que sdo levados
a apreciacdo do conselho.

16.  Assim, reconhece-se que a melhor forma do administrador que se depara com
um assunto que ndo domina dar concretude ao seu dever de se informar é por meio da
consulta a um terceiro com expertise na area — advogado, economista ou contador, para
citar apenas alguns exemplos — e capaz de Ihe aconselhar a respeito da melhor deciséo
acerca da matéria.

17. Em virtude desse reconhecimento, entende-se que os administradores tém o
direito de se fiar nas opinides que lhes séo transmitidas por terceiros (right to rely on
others) e, consequentemente, ndo devem, a principio, ser responsabilizados caso se
baseiem em relatorios, pareceres e opinides prestadas por experts, internos ou externos,
ainda que a decisdo tomada a partir desse aconselhamento venha a se mostrar
inadequada.

18. O direito de se fiar no assessoramento externo tem ampla acolhida na doutrina®
e na jurisprudéncia® e existem bons motivos para admitir a validade de uma defesa
baseada nesse direito. Em apertada sintese, pode-se dizer que, ao afastar a
responsabilidade, essa defesa protege o administrador que tomou o comportamento
adequado e cria incentivos para que outros administradores, em situacdo similar,
também evitem tomar decisdes acerca de matérias que ndao dominam sem estarem
devidamente informados.

19.  Naturalmente, o direito de se fiar em terceiros e a protecdo dai advinda sdo
sujeitos a certas condi¢bes. Tendo em vista a importancia do tema para este caso, antes
de passar ao exame dos fatos, gostaria de sistematizar aquelas que, a meu ver, sdo as
condicBes necessarias para que 0 assessoramento por terceiros possa, de fato, blindar os
administradores de responsabilidade.

% ADAMEK, Marcelo Vieira Von. Responsabilidade Civil dos Administradores de S.A. S&o Paulo:
Saraiva, 2009, p. 135. CAMPOS, Luiz Antonio Sampaio. “Conselho de Administra¢do e Diretoria”. In:
LAMY FILHO, Alfredo e BULHOES PEDREIRA, José Luiz (Org.) Direito das Companhias. 22 Edigao.
Rio de Janeiro: Forense, 2017, p. 807 e p. 881. EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Volume Il -
Artigos 138 a 205. 22 Edicdo, Revista e Ampliada. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2015, p. 118. PARENTE,
Flavia. O dever de diligéncia dos administradores de sociedades andnimas. Rio de Janeiro: Renovar,
2005.

31 |A 33/00, j. 10.07.2003 (voto do Dir. Luiz Antonio Sampaio Campos); IA TA RJ 2002/1173, j. em
02.10.2002 (Dir. Rel. Norma Parente, cf. em especial voto do Dir. Luiz Antonio Sampaio Campos); PAS
CVM n° RJ 2005/1443, j. em 10.5.2006, Dir. Rel. Pedro Marcilio de Sousa; PAS CVM n°® 25/03, j. em
25.03.2008 (Dir. Rel. Eli Loria, cf. em especial voto da Pres. Maria Helena Santana); e PAS CVM n°
01/2007, j. em 22.09.2016 (Dir. Rel. Pablo Renteria).
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20. Como em outras discussdes relacionadas aos deveres fiducidrios dos
administradores de companhia aberta j& travadas neste Colegiado®, a experiéncia
estadunidense me parece de grande valia nesse esforco de sistematizacao, desde que, €
claro, respeitadas as significativas diferencas entre 0 nosso regime societario e as
legislaces societarias dos Estados Unidos®. Isto porque, naquele pafs, a matéria em
andlise ja foi objeto de reiteradas discussGes e, consequentemente, de grande
desenvolvimento na doutrina®, jurisprudéncia e nas legislaces daquele pais®®.

21. A bem da verdade, o esforco de sistematizacdo é construido a partir dos
conceitos usualmente empregados em processos dessa natureza, tais como cuidado, boa-
fé e razoabilidade. Aplicando tais conceitos gerais a situacdo em que o conselho de
administracdo se depara com matéria complexa referente a uma determina area de
conhecimento e decide buscar o aconselhamento de terceiro com expertise, parece-me
possivel sistematizar cinco requisitos para a validade da defesa:

%2\, p. ex. PAS CVM n° RJ 2005/1443, j. em 10.5.2006, Dir. Rel. Pedro Marcilio de Sousa; PAS CVM
n® RJ2007/4476, j. em 12.03.2008, Dir. Rel. Eli Loria (sobre o assunto cf. voto do Dir. Marcos Pinto);
PAS CVM n° RJ2008/9574, j. em 27.11.2012, Dir. Rel. Ana Dolores Novaes.

%% Como se sabe, naguele pais os Estados tém competéncia para legislar em matéria societaria.

% HAWES, Douglas; SHERRARD, Thomas J. Reliance on Advice of Counsel as a Defense in Corporate
and Securities Cases, 62 VA. L. REv. 1, 66 (1976). ROKAS, Alexandros N. Reliance on Experts from a
Corporate Law Perspective. UEBLER, Thomas A. Reinterpreting Section 141(e) of Delaware's General
Corporation Law: Why Interested Directors Should Be “Fully Protected” in Relying on Expert Advice.
WAN, Wai Yee. Directors’ Defence of Reliance on Professional Advisers under Anglo-Australian Law.
(2015).

% V. Section 141(e) do Delaware General Corporation Law (“DGCL”) e Section 8.30(¢) do Model
Business Corporation Act (“MBCA”). O MBCA é um modelo de lei preparado pelo Comité de Direito
Societario (Corporate Laws Committee) do American Bar Association (“ABA”) que ¢ adotado por
diversos Estados dos Estados Unidos e é bastante influente.

DGCL, Section 141(e). “A member of the board of directors, or a member of any committee designated
by the board of directors, shall, in the performance of such member's duties, be fully protected in relying
in good faith upon the records of the corporation and upon such information, opinions, reports or
statements presented to the corporation by any of the corporation's officers or employees, or committees
of the board of directors, or by any other person as to matters the member reasonably believes are within
such other person's professional or expert competence and who has been selected with reasonable care
by or on behalf of the corporation.”

MBCA, Section § 8.30. “Standards of Conduct for Directors. (...) (€) In discharging board or committee
duties a director who does not have knowledge that makes reliance unwarranted is entitled to rely on
information, opinions, reports or statements, including financial statements and other financial data,
prepared or presented by any of the persons specified in subsection (f). (f) A director is entitled to rely, in
accordance with subsection (d) or (e), on: (1) one or more officers or employees of the corporation whom
the director reasonably believes to be reliable and competent in the functions performed or the
information, opinions, reports or statements provided; (2) legal counsel, public accountants, or other
persons retained by the corporation as to matters involving skills or expertise the director reasonably
believes are matters (i) within the particular person's professional or expert competence or (ii) as to
which the particular person merits confidence; or (3) a committee of the board of directors of which the
director is not a member if the director reasonably believes the committee merits confidence.”
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Qualificacdo do Assessor: Em primeiro lugar, a informacdo na qual os
administradores irdo se fiar deve ter sido preparada por um terceiro que tenha
expertise na matéria. Afinal, o que se busca estimular com tal defesa, em ultima
instancia, € a decisdo informada, que pressupde que conselho de administracao
(ou aqueles que Ihe submetem uma matéria) reconheca que o assunto a ser
deliberado envolve matéria complexa referente a um ou mais campos de
expertise, dai decorrendo a decisdo de se buscar a opinido de especialista(s)
na(s) area(s).

Os comentéarios do Comité de Direito Societario do ABA ao MBCA me parecem
pertinentes: “A director must comply with the general standard of care of
section 8.30(b) in making a judgment as to the reliability and competence of the
source of information upon which the director purposes to rely or, as
appropriate, that it otherwise merits confidence”®. Entendo que a mesma
conclusdo se impde em nosso ordenamento por forca do artigo 153 da Lei n°
6.404/1976.

O assessor ndo precisa, necessariamente, ser escolhido pelo conselho — embora,
especialmente nos assuntos mais relevantes, essa pareca ser a melhor préatica. De
qualquer modo, a administracdo deve tomar providéncias razoaveis para se
certificar que o terceiro tem expertise na matéria a ser deliberada e ndo possui
interesses conflitantes com os da companhia.

Ressalte-se que a blindagem proporcionada pelo direito de confiar no expert tem
valor efetivo mesmo quando suas recomendacbes se mostram falhas ou
guestionaveis. Assim, o simples fato de a recomendacdo do expert ter sido, ao
final, falha ndo € suficiente para concluir pela falta de expertise do terceiro ou
pela falta de diligéncia na selecéo desse expert.

Divulgacéo de informacdes: O segundo requisito se refere ao fornecimento de
informac@es aos assessores. Para poderem se valer da defesa, os administradores
devem fornecer todas as informacOes relevantes para o assessoramento. Afinal
de contas, € 0 assessoramento que conduz & decisdo, ndo o contrario. Segundo
Alexandros Rokas: “even before the enactment of Section 141(e) and MBCA
Section 8.30(e) in their current versions, courts unanimously held that the
reliance defense is not available to directors who fail to disclose all relevant

% ABA - American Bar Association - Corporate Laws Committee. Model Business Corporation Act —
2016 Revision — Official text with official comments and statutory cross reference. Chicago: ABA
Publishing, 2016, p. 8-33.
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facts to their advisor. For example, factual distortions calculated to result in
favorable advice clearly violate good faith principles and thus exclude the use of
the defense. Similarly, withholding from advisors facts that the director thinks

are relevant can be a ‘clear indication of bad faith 3

O fornecimento de informagdes falsas ou enganosas para o expert € um tipico
indicio de desvio de poder. No direito administrativo®, esse tipo de problema é
conhecido como travistamento, definido por Cretella Jr., com base na doutrina
italiana, como “a averiguacdo ou a avaliagdo dos fatos, em geral, de modo
artificial, com a finalidade de submeté-los a aplicacdo de preceito de lei, sob o

qual, de outro modo, ndo teriam sido enquadrados.”®

(iii) Efetiva confianca: Em terceiro lugar, o direito dos administradores de se fiarem
na opinido de terceiros especialistas em determinadas matérias ndo significa que
possam delegar suas competéncias ou se eximirem de suas responsabilidades.
Ao contrario, trata-se de uma forma de dar concretude ao dever de se informar,
que, como visto, € uma das representaces do dever de diligéncia. Em assim
sendo, o administrador somente pode alegar que se fiou no aconselhamento
recebido se de fato conhecia a opini&o do assessor*’.

Em certas situacdes, o0 aconselhamento do expert ndo tera aplicacdo automatica.
Nesses casos, cabe aos administradores atuarem de maneira diligente, buscando
os esclarecimentos adicionais que porventura se mostrem necessarios. Sobre o
assunto, vale ver novamente a licdo de Alexandros Rokas: “There are cases,
where, for various reasons, following the advice of experts is not a simple task.
Such cases occur when a legal opinion concludes that a particular course of
action is ‘more likely permissible than not,” when it provides for more than one
option, or when the recipient of the advice fails to understand the means of its
implementation. In these instances, what matters is the director's effort to make

% ROKAS, Alexandros N. Op. Cit., p. 347.

%8 Como destaquei no voto que proferi nessa mesma data no Processo Administrativo Sancionador CVM
n° 2013/11703, o direito societario tomou emprestada do direito administrativo a no¢do de desvio de
poder. Nesse sentido, COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O Poder de Controle
na Sociedade Andnima. 62 edi¢do. Rio de Janeiro: Forense, 2014, p. 315; e PARENTE, Flavia. Op. Cit., p.
138.

% CRETELLA Jr., J. Anulacdo do Ato Administrativo por Desvio de Poder. Sdo Paulo: Forense, 1978, p.
103 e p. 114.

%0 «Reliance under section 8.30(e) on a report, statement, opinion, or other information is permitted only
if the director has read or heard orally presented the information, opinion, report or statement in
question, or took other steps to become generally familiar with it.” ABA. Op. Cit., p. 8-33.
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sure his actions comply with the advice and, if necessary, ask for further
explanation. If he fails to do so, reliance will not be granted.”*

(iv) Nexo de causalidade: Em quarto lugar, a assessoria prestada por terceiro
somente pode blindar o administrador caso a decisdo atacada tenha sido
embasada em seu assessoramento. Assim, ndo podem ser protegidas por essa
defesa decisbes que ndo foram cobertas pela opinido do expert ou que divirjam,
em termos relevantes, do aconselhamento recebido®?.

(v) Sinais de Alerta: O quinto ponto é que o administrador ndo pode ser simples
receptor e aplicador da informagéo recebida, tendo o dever de analisar
criticamente o material que lhe é apresentado. N&o se trata, é claro, de exigir que
o administrador refaca o trabalho preparado pelos seus assessores ou 0 revise em
mindcias, questionando cada premissa adotada e cada conclusdo atingida® — sob
pena de se negar qualquer efeito pratico a prerrogativa de confiar no expert —
mas de reconhecer que a defesa nao é disponivel quando existem sinais de alerta
(red flags) de algum tipo, os quais devem ser de tal natureza que um
administrador razoavel seja capaz de identifica-los™.

(vi) Boa fé: Ressalto, por fim, que somente pode ser protegida a atuacdo de boa fé.
Sem o requisito de boa-fé, o direito de se fiar em terceiros daria protecdo para
administradores incompetentes ou desonestos se esconderem atras de conselhos
prestados por seus assessores”. H& uma presuncdo de boa-fé, que pode ser
afastada, por exemplo, com a demonstracdo de que o administrador possuia
informacBes que indicavam que a opinido ndo era correta ou adequada as
circunstancias especificas do caso®.

Do mesmo modo, pode-se questionar a boa fé quando o administrador interpreta
a opinido fornecida de modo claramente tendencioso, ignorando trechos

* ROKAS, Alexandros N. Op. Cit., p. 330.

2 “The first element of the reliance doctrine is self-explanatory: there is no reliance and the directors

will not enjoy the protection of Section 141(e) if they do not follow the advice provided in all its material
aspects”. ROKAS, Alexandros N. Op. Cit., p. 329.

*3\/. voto do Diretor Luiz Antonio de Sampaio Campos no ja mencionado Inquérito Administrativo CVM
n°® TA-RJ 2002/1173, j. em 02.10.2003.

* V. os votos proferidos pela Presidente Maria Helena Santana e pelo Dir. Rel. Pablo Renteria nos ja
mencionados PAS CVM n° 25/2003 e n° 01/2007.

* “Without the requirement of good faith, reliance provisions would be a shelter for incompetent or even
dishonest directors to hide behind the advice of an outside advisor.” Rokas, Alexandros N. Op. Cit., p.
330.

* MBCA, Section 8.30(c).
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desfavoraveis e aplicando somente as partes da opinido independente que lhe
permitam atingir uma finalidade especifica.

22.  Passo, enfim, ao exame do caso. De plano, parece-me evidente que as opinides
posteriores a RCA de 20.12.2013 ndo sdo aptas a embasar esse argumento de defesa,
uma vez que os administradores ndo podem ter se fiado em documentos e opinides que
sequer existiam no momento da deliberagéo.

23.  Essa conclusdo ndo nos desobriga a enfrentar o argumento das defesas, uma vez
que o conselho de administracdo recebeu trés pareceres juridicos antes da referida
reunido, elaborados por consultores externos e com ampla experiéncia na area: N.E.,
C.M. e B.M.A. Ademais, os trés pareceristas participaram da RCA de 20.12.2013 e
fizeram exposicGes individuais acerca das suas opiniGes, discutindo-as com 0s
conselheiros presentes. Assim, a analise acerca desse argumento especifico
desconsiderara os documentos posteriores & RCA e focara, somente, nos trés pareceres
apresentados antes da reunido e nos esclarecimentos prestados por seus referidos autores
durante aquele encontro®’.

24.  No caso em tela, os trés pareceres foram disponibilizados aos administradores
poucas horas antes da reunido®. Segundo a jurisprudéncia dessa casa, a decisao refletida
é aquela tomada no tempo necessario e cabivel nas situacdes do caso*®. O dinamismo da
vida empresarial frequentemente exige que decisGes importantes sejam tomadas em um
curto espaco de tempo. N&o se pode, contudo, fabricar urgéncia para justificar uma
analise menos detida acerca de determinada matéria ou do seu material de suporte. Pelos
motivos que exporei a seguir, entendo que ndo haviam elementos que indicassem de
forma minimamente consistente que as deliberacdes tomadas na RCA de 20.12.2013
precisassem ser tomadas com a urgéncia colocada pelos Conselheiros Acusados. Ao
contrério, diversos fatores aconselhavam um exame mais cuidadoso e aprofundado.

25. A falta de uma analise mais detida ndo é, contudo, suficiente para afastar a
disponibilidade da defesa, especialmente nos casos em que ha urgéncia para a tomada
da decisdo. Existem, contudo, outros fatores que afastam, ou ao menos mitigam de
forma bastante relevante a aplicabilidade da defesa baseada no direito de se fiar no

" A traducéo juramentada da transcricdo da RCA encontra-se acostadas as fls. 3226/3264.
“® FI. 3232.

* Nas palavras do Diretor Pedro Marcilio no ja mencionado PAS CVM n° 2005/1443: “A decisio
refletida é aquela tomada depois da andlise das diferentes alternativas ou possiveis consequéncias ou,
ainda, em cotejo com a documentagdo que fundamenta o negdécio. Mesmo que deixe de analisar um
negdcio, a decisdo negocial que a ele levou pode ser considerada refletida, caso, informadamente, tenha o
administrador decidido ndo analisar esse negocio.”
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assessoramento de terceiro para os Conselheiros Acusados.

26.  Em primeiro lugar, destaco a falta de imparcialidade nas informagdes fornecidas
aos pareceristas. Com efeito, as consultas foram motivadas pela denuncia formulada por
Marcio em sua Manifestacdo e o assunto foi encaminhado de uma maneira que, a meu
ver, visava dar a Marcio o conforto para tomar as medidas drésticas que foram ao final
tomadas na RCA de 20.12.2013 e ndo obter opinibes juridicas isentas. Esse fato foi
reiteradamente destacado por F.M. naquela reunido, tendo os Conselheiros Acusados
optado por nio dar crédito aos alertas™.

27. O fornecimento de informagfes completas e verdadeiras aos consultores é, como
visto acima, pressuposto essencial para a validade da defesa invocada pelos acusados.
Ao revés, o fornecimento de informacGes falsas a fim de embasar uma determinada
decisdo é apontado pela doutrina como indicio de desvio. No caso, ndo se buscou dar
aos pareceristas uma visdo completa sobre as atividades da HRT e das suas supostas
concorrentes e 0s pareceres expressamente ressalvavam terem adotado como premissa
que as informac0es recebidas eram completas e verdadeiras.

28.  Premissas e ressalvas sdo0 comuns em pareceres e opinides juridicas e, a
principio, ndo negam ou diminuem a validade desses documentos. Dito isso, aquele que
se fia na opinido de terceiro ndo pode desconsiderar as premissas a partir das quais a
opinido foi preparada. Em especial, 0 administrador ndo pode alegar ter se fiado na
opinido de outro a respeito de um ponto que néo tenha sido analisado por esse terceiro,
0 que naturalmente inclui as premissas que o terceiro assumiu verdadeiras em sua
analise. Ademais, se o administrador sabia que uma premissa era problematica, ndo
pode depois alegar ter de boa-fé se fiado em uma opinido construida a partir dessa
premissa.

29.  No caso em tela, os Conselheiros Acusados conheciam o teor das informagdes
fornecidas aos pareceristas, que claramente refletiam a posicdo de Marcio de que havia
infracdo, e as ressalvas dos documentos. Destaco, nesse sentido, a passagem em que
F.M. busca dar mais detalhes factuais a N.E.. Elia interrompe antes que o parecerista
responda, assinalando que os pareceristas estavam ali para “explicar” pareceres
preparados “com base nas informagdes fornecidas™. John Willott concorda e assinala
que as discussdes com 0s pareceristas deveriam se ater as questdes que foram analisadas

%0 Fls. 3244, 3246, 3245/3255 e 3258. Nessa Ultima passagem, ja ao final da RCA, F.M. claramente
adverte os demais conselheiros que, a seu entender, se estaria “pulando diretamente para a execugdo sem
uma compreensdo clara do que constitui concorréncia”.

SLE|. 3244.
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e pesquisadas®’. Esse fato demonstra, a meu ver, que os Conselheiros Acusados ndo
estavam realmente dispostos a ter um aconselhamento completo e que estavam
preocupados em evitar que novas informacdes, omitidas dos pareceristas no momento
das consultas, afetassem as conclusdes dos pareceres.

30.  Em segundo lugar, cabe destacar que os trés pareceristas divergiram em relagéo
a alguns dos pontos mais sensiveis. Em todas as divergéncias, os Conselheiros
Acusados optaram por seguir a posicdo que lhes dava maior poder para afastar os
administradores e fiscais que vinham opondo resisténcia, ainda que tal posicdo fosse,
muitas vezes, minoritaria.

31. A primeira divergéncia que gostaria de destacar neste voto se refere a correta
interpretagdo do artigo 147, 83° da Lei n° 6.404/1976. Sobre esse ponto, destaco as
divergéncias acerca do conceito de sociedade concorrente e a qualificacdo dos
administradores e fiscais.

32. O segundo parecer (C.M.) ressalta logo de inicio ndo ter feito um exame
independente acerca das atividades da HRT que Ihe permitisse concluir quem poderia
ser considerado concorrente da companhia sob o ponto de vista econdmico™.
Reconhece que tanto a HRT quanto algumas das companhias listadas na Manifestacdo
de Marcio tinham, em seu objeto social, a geracdo e transmissdo de energia elétrica, mas
ressalta ndo ser possivel afirmar se tais atividades eram de fato desempenhadas®*. Por tal
motivo, a conclus@o de que haveria violacdo ao artigo 147 toma por premissa serem as
companhias indicadas por Marcio reais concorrentes da HRT.

33.  JaN.E. indica em seu parecer que companhias concorrentes, para fins do inciso |
do 83° do artigo 147, sdo aquelas que competem diretamente no mesmo mercado
relevante, ou seja, que desenvolvem suas atividades operacionais no mesmo mercado de
producdo ou distribuicdo de bens ou servicos de mesma natureza®. No parecer escrito,
indica que os administradores e fiscais que foram afastados ocupavam cargos em
sociedades concorrentes®, mas em sua apresentacdo ao conselho ressalta caber a

52 | 3245,
5 Fls. 611 e 612.
S Fl. 612.

> FI. 612, quarto paréagrafo. F.A.M. faz ressalva similar no inicio de sua exposicéo ao conselho (fl. 3252),
muito embora, conforme se vera adiante, a sua interpretacdo pessoal acerca do conceito de concorréncia
para os fins do 83° do artigo 147 seja mais expansiva e acabe dando menos peso a comprovagdo de uma
concorréncia efetiva.

% F1. 629 e novamente na fl. 631.

%" Fls. 631/632 (conselho de administragéo); fls. 633/634 (conselho fiscal).
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Companhia fazer essa avaliacdo, por se tratar de uma avaliagdo de fato e ndo de
direito®®, em linha, ali4s, com a observacdo feita por C.M. em sua exposicao.

34.  Em sua apresentacdo, C.M. assinalou que o simples fato de a HRT ter em seu
objeto social a geracdo de energia elétrica ndo era suficiente para fazer com que
qualquer empresa desse setor fosse automaticamente considerada concorrente™.
Ademais, exp0s o entendimento de que o padréo legal para determinar uma relagéo de
concorréncia impunha um minimo envolvimento com o mercado do potencial
concorrente, ainda que sob a forma de atos meramente preparatdrios para ingressar em
tal mercado®.

35.  Ainda no tocante a geracdo de energia elétrica, N.E. foi consultado por F.M.
durante sua apresentacdo quanto a se uma competicdo meramente tedrica provocaria o
impedimento previsto no artigo 147, 83°, da Lei n° 6.404/1976. O advogado nédo pode,
contudo, responder ao questionamento por ter sido interrompido por Elia e Mércio®. O
terceiro parecerista (0o advogado F.A.M.) apresentou posicdo dissonante, defendendo
que o padrdo legal era amplo e abarcava, inclusive, situaces de potencial concorréncia,
no presente ou no futuro.

36. Indo adiante, noto que ndo havia uma recomendacdo unissona dos pareceristas
que corroborasse a legalidade das medidas que foram ao final tomadas pelo conselho de
administracdo. Em seu parecer, N.E. indica que as elei¢bes de F.M., O.P., M.P. e E.K.
foram realizadas em desacordo com o artigo 147, 83° da Lei Societéaria, sendo,
portanto, invélidas®®. Assinala, ademais, que os referidos administradores e fiscais ndo
deveriam exercer 0s poderes imanentes aos Seus cargos e, portanto, ndo deveriam
praticar atos na Companhia®. O parecer de N.E. ndo faz, contudo, qualquer referéncia a
competéncia do conselho de administracdo para afastar alguns de seus membros ou
reconhecer a nulidade da elei¢cdo dos membros do conselho fiscal.

37. O parecer de C.M. também ndo se manifesta acerca da possibilidade de
afastamento, e assinala de modo expresso ndo ter o conselho de administracdo
competéncia para declarar a invalidade de suas deliberagdes, o que demandaria uma

*® FI. 3239.

> FI. 3249.

% 1dem.

*L FI. 3244,

%2 F1. 637, quarto paragrafo.
%3 F1. 637, quinto paragrafo.
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acéo judicial®.

38.  Em suas exposi¢Oes ao conselho, tanto N.E. quanto C.M. enfatizaram que
compete & assembleia geral decidir sobre a questdo®. N.E. ressalta que “ndo cabe ao
conselho de administracdo fazer com que alguns de seus membros renunciem ou pedir
% podendo solicitar que os membros renunciassem®. C.M. é
ainda mais enfatico ¢ assinala que “se 0 conselho considerar as atividades concorrentes
[veja que essa decisdo ndo tem respaldo do expert], entdo, acho que ndo cabe outra
solucdo a ndo ser deixar a questdo a assembleia geral de acionistas, e como a

assembleia tem poder para dispensar o executivo, o conselho néo pode fazer isso
sem usurpar a competéncia da assembleia geral™® (sem grifos no original).

que saiam do conselho

39. A énfase colocada por C.M. a necessidade de os administradores terem certeza
de haver efetiva concorréncia® indica, a meu ver, a importancia dessa avaliacdo, que
tinha de fato um papel nuclear na deliberacéo. Afinal de contas, se as situacOes previstas
no 83° do artigo 147 ndo estivessem claramente caracterizadas no caso concreto, ndo
haveria razdo para se afastar, a qualquer titulo que fosse, F.M., O.P., M.P. e E.K.
Ademais, a urgéncia para afastar possiveis concorrentes ndo poderia decorrer do vicio
de vontade, mas da protecdo aos segredos da companhia. Nesse caso, ndo se pode
entender a razdo pela qual ndo se tomou as mesmas providéncias em relacdo a T.W.E. e
J.P.A., embora ao menos a situacdo do primeiro ja fosse sabida no inicio da RCA de
20.12.2013".

40.  Noto, ademais, que N.E. e C.M. se referiram apenas a possibilidade de
afastamento temporario até a deliberacdo da assembleia geral. Respondendo a um
guestionamento, N.E. assinala, inclusive, que o ponto-chave dos esclarecimentos
prestados era que a questdo precisaria ser dirigida aos acionistas’*. Em sua
exposicdo, N.E. afirma, inclusive, que o conselho de administragdo ndo poderia, a
principio, exigir que alguns de seus membros renunciassem aos cargos para 0s quais

% FI. 612, sexto paragrafo.

% FI. 3242 (N.E.) e fls. 3250/3251 (C.M.).
% Fl. 3242,

%7 FI. 3243,

%8 FI. 3248.

% Fls. 3248, 3249 e 3251.

O Fl. 3227.

L FI. 3246.
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foram eleitos’®. Registrou, ainda, que a situacdo era bastante rara, reservando-se o
direito de refletir mais sobre a matéria e assinalando que sua resposta acerca desse ponto
ndo deveria ser tomada como definitiva”.

41.  N.E. e C.M. assinalaram que, ainda que caracterizado o efetivo descumprimento
ao artigo 147, §3°, as eleicbes poderiam ser ratificadas pela assembleia™. C.M.,
inclusive, defendeu que as restricdes impostas aos fiscais no estatuto social poderiam
ser afastadas pelos acionistas em nova assembleia geral”®. Esse argumento foi
prontamente rebatido por Marcio, cujas supostas perguntas decorrentes eram, na
verdade, colocacBes que negavam o que o expert acabara de dizer’®, fato que indica que
o referido conselheiro ndo estava buscando decisfes que lhe permitissem tomar uma
decisdo informada, mas sim ouvir argumentos que justificassem os atos ja planejados.

42.  Diante de divergéncias tdo importantes — que abrangiam desde a caracterizagdo
das hipdteses do artigo 147, 83°, da Lei Societaria até as consequéncias que poderiam
advir da possivel violacdo ao referido comando — causa estranheza o conselho de
administracdo ter deliberado da forma que deliberou e, mais ainda, argumentar que
atuou se fiando na opinido dos pareceristas. Na RCA de 20.12.2013, dois dos trés
pareceristas indicaram caber ao conselho de administragcdo a avaliacdo final acerca da
efetiva situacdo de concorréncia.

43. A possibilidade de o conselho de administracéo reconhecer a nulidade da eleigédo
de conselheiros fiscais ndo foi tratada por N.E. ou C.M. em suas exposi¢des ou em seus
pareceres. Durante a exposicéo de N.E., Elia manifesta entendimento nesse sentido, mas
durante as discussdes o0 ponto, que ndo constava do parecer, ndo é analisado pelo
parecerista’’. Em um momento subsequente, ao ser novamente questionado acerca de
eventual declaracdo de nulidade, N.E. diz que se a eleicdo for considerada nula as
pessoas ndo poderiam permanecer membros do Conselho de Administracdo, mas nada
diz quanto a uma eventual competéncia dos demais membros do conselho para

2F|, 3242,

3 Em parecer suplementar (fl. 4311), N.E. registrou concordar com as medidas tomadas na referida RCA.
Pelos motivos expostos acima, essa opinido ndo pode, contudo, ser considerada para o exame desse
argumento especifico da defesa.

" Fl. 3243 (N.E.) e fl. 3248 (C.M.).

"> F1. 3248. A opinido n&o foi compartilhada por N.E. (fls. 3237 e 3240).
"6 Fls. 3248/3249.

T Fls. 3240/3241.
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reconhecer a nulidade’®.

44. A opinido de C.M. parece, inclusive, indicar concluséo oposta. Afinal de contas,
se na opinido dos advogados o conselho de administracdo ndo podia sequer declarar
nulas suas préprias decisdes’®, parece pouco factivel que esses entendessem ter o
conselho poder para reconhecer a nulidade de deliberagcdes tomadas pela assembleia
geral.

45.  As conclusbes do conselho de administracdo s6 foram, portanto, integralmente
validadas apenas pelo terceiro parecerista, F.A.M. Nao obstante as reconhecidas
credenciais do referido advogado, entendo que o conselho de administracdo ndo podia,
em um cenario de claro impasse (que, a meu ver, € um claro red flag), se escudar em
uma posi¢do que, em muitos aspectos, era minoritaria.

46.  Em primeiro lugar, parece-me que o conselho de administracdo que se depara
com uma situacdo critica como a enfrentada deve, sempre que possivel, atuar com
cautela. Feita essa observacdo, e sem pretender nesse momento sair da analise da
reliance defense, ressalto que dois pareceristas indicavam ndo haver urgéncia que
justificasse a deliberagcdo. Com efeito, N.E. assinalou em sua exposi¢do que ndo eram
esperadas consequéncias relevantes para a companhia em razéo dos atos praticados pela
mesma com a intervencdo dos administradores e fiscais®. Em sentido similar, o parecer
do C.M. ressaltava que ainda que configurada a violacdo ao artigo 147, 83° os atos
praticados pelo conselho de administracdo e pelo conselho fiscal com a participacao dos
conselheiros irregularmente eleitos poderiam ser posteriormente convalidados®.

47.  Parece-me claro, portanto, que os Conselheiros Acusados ndo buscou atuar de
acordo com a opinido dos experts, mas sim procurou opinides que justificassem sua
atuacdo. Nesse sentido, é ilustrativa a reacdo de Marcio a opinido de N.E., segundo
quem o problema deveria ser resolvido pela assembleia geral e ndo caberia ao conselho
de administracdo exigir que alguns de seus membros renunciassem®. N.E. chega, no
maximo, a sugerir, como alternativa que “conciliava a perspectiva juridica com a
perspectiva politica”, que o conselho pedisse para que os membros em conflitos
renunciassem. Ao ouvir as conclusdes do parecerista, Marcio, sob o pretexto de fazer
uma pergunta, coloca:

8 FI. 3242,

" FI. 682.

80 Fls. 3240/3241.

81 F|. 612, sexto paragrafo.
52 F1. 3242,
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“Bem, eles ndo declararam e assinaram declaragdes de ndo concorréncia, entdo, por
contrato, assinam que eles ndo estdo fazendo concorréncia, entdo ha certa impressdo de
falsa declaracdo no caso dos membros do Conselho. Se eles tiverem declarado que em
ato para os acionistas, 0s acionistas poderiam dispensar, mas ndo fizeram isso. No caso
do Conselho Fiscal, ndo podem estar I&. E minha pergunta a vocé é bem estranha: as
consequéncias juridicas para os membros do Conselho, frente aos acionistas, sdo as
seguintes, os membros do Conselho Fiscal, eles tém de ser imediatamente,
imediatamente suspensos, e sair da empresa. Nao ter nenhum segredo, ndo ter nenhum
equivoco, ndo ter nada que possa comprometer a empresa. Também no caso dos
membros do Conselho, eles tém de ser suspensos, e entdo convocar assembleia geral

gue tem de ser aberta expressamente para isso, este caso poderia ser apresentado aos

acionistas, explicar o que aconteceu e pedir a eles...”®

48.  E nitido que Marcio ndo fez qualquer pergunta ao parecerista. A opinido que
expde — e que, no final das contas, corresponde ao que foi deliberado pelo conselho de
administracdo — ndo guarda correspondéncia com o aconselhamento que havia acabado
de receber. Pouco depois, Marcio impede que N.E. responda a uma das perguntas
formuladas por F.M. e que poderia levar a conclusdes diversas®. A defesa invocada,
vale ressaltar, é disponivel para administradores que seguem uma orientacdo dada por
terceiro com expertise na matéria afeta que, ao final, mostra-se desfavoravel a
companhia. Os fatos acima narrados indicam, no meu sentir, ndo ser essa a situacdo que
analisamos neste caso.

49.  Ademais, a jurisprudéncia dessa casa tem tomado cuidado para impor limites a
defesa baseada na confianca em terceiros. Nos precedentes, afirmou-se que o
administrador tem obrigacdo de analisar criticamente as opinides que lhe sdo fornecidas,
ndo podendo se valer do direito de se fiar na opinido de terceiro caso essa possua
problemas identificAveis prima facie ou na hipotese de conhecer outros fatos que
indiquem que essa ndo é (ou ndo é mais) a mais adequada®.

50.  Ora, o racional la construido pode ser também empregado a este caso. A
divergéncia de opinides me parece um claro sinal de alerta, que recomendava cautela.
Né&o vejo como admitir que um administrador possa se eximir de responsabilidade ao
receber opinibes divergentes e optar, de imediato, pela posi¢cdo minoritaria, baseada na
interpretagdo mais arrojada e a que corroborava o desejo ja manifestado de afastar os

8 F|. 3243.
8 Fls. 3244/3245.

% Fago novamente referéncia aos votos proferidos pela Pres. Maria Helena Santana no PAS CVM n°
25/03 e pelo Dir. Rel. Pablo Renteria no PAS CVM n° 01/2007.
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administradores e fiscais.

“Bad faith may also be evident if a controlling director or group of directors decides to
pursue a certain course of action and then later retains an expert merely for the
purpose of justifying the intended actions after the fact. Also, anything less than full
disclosure by the directors to the expert of all material facts related to the subject of the
expert advice might evidence bad faith.”®

51. Um exemplo hipotético ajuda a ilustrar o problema. Imaginemos que um
conselho de administracdo precisa deliberar acerca de uma questdo eminentemente
técnica, que admite trés possiveis respostas, alternativas e excludentes: A, B ou C.
Tendo em vista ndo terem expertise para deliberarem sozinhos e de modo informado, o0s
conselheiros decidem contratar trés especialistas, que opinam, cada qual, em favor de
uma das possiveis alternativas. Ora, tendo em vista as razdes que fundamentam o direito
dos administradores de se fiarem em terceiros — buscar opinido especializada para
solucdo de questbes de carater técnico — nao se pode concluir que o conselho de
administracdo, ao receber essas trés opinides conflitantes, fica automaticamente
respaldado para seguir com qualquer linha de atuacdo. Todas as opinides eram
minoritarias, e os administradores, para deliberarem de modo informado, deveriam, a
principio, buscar mais informacoes.

52.  Entender diferente seria permitir que o administrador pudesse solicitar um sem
namero de opinides até encontrar uma que lhe sirva e descartando os aconselhamentos
que contrariem a sua vontade. O administrador pode proceder desse modo, mas
certamente ndo estara se fiando na opinido de terceiro. Ressalto ndo estar aqui
afirmando que as coisas, no caso em exame, transcorreram dessa forma, mas apenas
externando as razdes pelas quais ndo se pode, mesmo no plano tedrico, dar ao direito de
se fiar uma amplitude tal que proteja decisbes tomadas de supetdo, com base em
assessoramento divergente e minoritario.

53.  Diante de todo o exposto, concluo que os Conselheiros Acusados ndo podem se
beneficiar da reliance defense para afastar eventual responsabilidade derivada das
deliberacdes tomadas.

54.  Pelos mesmos motivos, também ndo me parece pertinente do argumento de que
os Conselheiros Acusados estrangeiros haviam incorrido em erro de direito, ndo sendo
razoavel exigir que eles conhecessem o direito brasileiro. Conhecimentos especificos de
direito societario ndo sdo, de certo, requisito para o exercicio do cargo de administrador
de companhia aberta. Mas o caso ndo envolve, de fato, uma situacdo em que 0sS

8 UEBLER, Thomas A. Op. Cit., p. 1044
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conselheiros recebem uma opinido especializada e de boa-fé agem de acordo com a
recomendacdo. Ao contrério, a transcricdo da RCA de 20.12.2013 deixa claro que todos
os Conselheiros Acusados, inclusive os estrangeiros, procuraram amoldar o direito a
deliberacdo que pretendiam executar, o0 que claramente foge do padrdo de
comportamento adequado®’.

55.  Superados esse primeiro argumento de defesa, passo ao exame das deliberacgoes
de afastamento tomadas na RCA de 20.12.2013.

11.2.  Incompeténcia do conselho de administracdo para suspender ou reconhecer
a nulidade da eleicdo de membros dos conselhos de administracéo e fiscal

56.  Comeco essa analise registrando o ineditismo da discussdo. Como bem apontado
pela area técnica, ndo conheco caso similar, em que membros do conselho de
administragdo tenham se arvorado no direito de afastar, em carater temporério ou
definitivo, alguns de seus colegas ou fiscais.

57.  Ainda antes de entrar no mérito, afasto de plano todos os argumentos de defesa
que buscam desqualificar os administradores e fiscais afastados ou o0s acionistas que
lhes detiveram®. O tratamento, nesse ponto, é idéntico ao dispensado & Acusacdo.
Afinal de contas, para julgarmos de forma isenta, é necessario expurgarmos 0s excessos
retoricos, de ambos dos lados, a fim de que nos concentremos nas questdes faticas e
juridicas relevantes.

58. A discussdo relevante, a meu ver, gravita em torno da competéncia de um
conselho de administragdo para tomar medidas como as que o conselho de
administracdo da HRT adotou na RCA de 20.12.2013: (i) afastamento temporéario de
alguns membros do conselho de administracdo, que alegadamente estariam enquadrados
na regra do artigo 147, 83° e teriam sido eleitos sem a necesséria dispensa da
assembleia; e (ii) reconhecimento da nulidade da eleicdo de alguns membros do
conselho fiscal, que também estariam em situacdo de concorréncia ou conflito e seriam,
portanto, inelegiveis para aquela funcdo de acordo com o estatuto social da Companhia.

59. Para essa andlise, podemos também considerar o parecer suplementar
encaminhado por N.E., bem como o parecer de E.N.F., ambos elaborados apds a RCA
de 20.12.2013 e, consequentemente, desconsiderados no exame do argumento de defesa

8 Elia Shikongo, inclusive, em mais de uma passagem exp&e opiniées de cunho claramente juridico. V.
em especial fls. 3240, 3256-3257 e 3259.

8 0 eventual enquadramento dos administradores e fiscais afastados nas hipéteses previstas no §3° do
artigo 147 sera analisado na subsecéo I1.3. deste voto.
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baseado no direito de se fiar na opinido de terceiros. Em que pese o brilhantismo dos
pareceristas contratados e a qualidade dos pareceres apresentados, entendo que a razao
estd com a Acusacao.

Questdes juridicas

60. O argumento de que o conselho de administragdo tem competéncia para tomar
medidas drasticas como as analisadas neste processo foi construido, principalmente, a
partir da premissa de que os administradores ndo devem cumprir com orientacdes da
assembleia geral que se mostrem ilegais. Embora concorde com a premissa — que, vale
registrar, é amplamente apoiada pela melhor doutrina® — parece-me, com o perdao da
franqueza, que ela foi desvirtuada no caso, levando a conclusdes incompativeis com o
regime da nossa Lei Societéria.

61. Com efeito, a doutrina acima referida versa sobre a obrigacdo do conselho de
administracdo de executar as deliberagdes que Ihe sdo dadas pela assembleia geral e
assinala que a administracdo deve se abster de cumprir deliberacbes assembleares
passiveis de invalidacdo. Como se sabe, as deliberacdes da assembleia sdo, usualmente,
atos sem execuc¢do imediata e que se destinam a administracdo, a quem competira lhes
dar concretude. Assim, caso a ordem dada pela assembleia geral a administracdo for
eivada de vicios de tal natureza que o seu cumprimento pelos administradores implique
na violacdo, por esses, de seus deveres fiduciarios, é licito ao administrador descumprir
a orientagdo assemblear. Ressalto, inclusive, haver certa divergéncia quanto a quais
deliberagdes poderiam ser de fato descumpridas, se apenas aquelas cujo vicio pode
acarretar a nulidade ou também aquelas (ou algumas das) passiveis de anulagdo®.

62. Com a devida vénia, a situacdo em exame parece-me bastante distinta. Em
primeiro lugar, por envolver deliberagéo acerca da elei¢cdo de administradores e fiscais.
Nesse caso, a administracdo ndo precisa, a rigor, executar nenhum ato para dar

8 Nesse sentido, cf. p. ex. ADAMEK, Marcelo Vieira Von. Op. Cit., pp. 139-141; FRANCA, Erasmo
Valladdo Azevedo e Novaes. Invalidade das Deliberagdes de Assembleia das S/A e outros escritos sobre
o0 tema da invalidade das deliberacdes sociais. 22 Edigdo, revista e aumentada. Sdo Paulo: Malheiros,
2017, pp. 74-75; GUERREIRO, José¢ Alexandre Tavares. “Responsabilidade dos administradores de
sociedade anénimas”. In: Revista de direito Mercantil, Industrial, Econdémico e Financeiro. Sdo Paulo:
Revista dos Tribunais, v. 42, p. 74, abr./jjun. 1981, pp. 78-79; LAMY FILHO, Alfredo; BULHOES
PEDREIRA, José Luiz. “Estrutura da Companhia”. In: LAMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA,
José Luiz (Org.) Direito das Companhias. 2% Edicdo. Rio de Janeiro: Forense, 2017, p. 586; LOBO
XAVIER, Vasco da Gama. Anulago de Deliberacéo Social e DeliberacGes Conexas. Coimbra: Atlantida
Editora, 1976, p. 340; PEREIRA, Guilherme Setoguti J. Impugnacéo de Deliberac6es de Assembleia das
S/A. S&o Paulo: Quartier Latin, 2013, pp. 80-85.

% para um resumo da discussio cf. PEREIRA, Guilherme Setoguti J. Op. Cit., pp. 80-85.
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concretude a deliberagdo assemblear — a assinatura do termo de posse pelos eleitos é
suficiente para estabelecer a relagdo (artigo 149). Segundo Marcelo Sacramone, 0 ato de
eleicdo difere de outras deliberacbes assembleares, por se tratar de uma hipétese
especifica em que “a assembleia geral pode manifestar a vontade da companhia
diretamente a terceiros, no caso, os eleitos, dispensando qualquer intermediac;ﬁo”gl. Em
segundo lugar, os administradores e fiscais afastados na RCA de 20.12.2013, quando da
realizacdo da referida reunido, ja tinham tomado posse had alguns meses e vinham
exercendo desde entdo suas funcdes na Companbhia.

63.  Noto, portanto, que a doutrina que embasa os pareceres se refere, ao menos
expressamente, a um dever de ndo fazer, enquanto o caso concreto envolve, de fato,
uma atuacdo proativa no sentido de desfazer atos juridicos que, ainda que anulaveis,
foram aprovados pela assembleia geral no exercicio de uma de suas competéncias
privativas (ainda que pudesse ter havido vicio de vontade).

64. Indo adiante, noto que os atos praticados estavam fora da esfera da competéncia
do conselho de administracdo. Comeco pelo poder de destituir administradores e fiscais.
A bem da verdade, os Conselheiros Acusados ndo deliberaram propriamente pela
destituicdo dos Conselheiros Afastados. No entanto, as medidas que aprovaram — a
saber, suspensdo e reconhecimento da nulidade da eleicdo — foram funcionalmente
equiparaveis a uma destituicdo, especialmente quando se tém em mente que a
assembleia geral que tratou do assunto foi realizada somente trés meses apds a RCA de
20.12.2013.

65.  No regime da Lei n° 6.404/1976, a destituicdo de administradores e fiscais €
matéria de competéncia privativa da assembleia geral®. Também ndo compete ao
conselho de administracdo dar posse aos administradores e fiscais eleitos — e ainda que
assim fosse, de tal prerrogativa ndo decorreria 0 poder de anular um mandato ja
iniciado, ou qualquer deliberacéo assemblear que ja produz efeitos.

66.  No tocante aos conselheiros fiscais, 0 Conselho de Administracdo deliberou
reconhecer a nulidade da eleicdo dos conselheiros. A falta de competéncia aqui me
parece ainda mais flagrante, posto ser, no minimo, questionavel a competéncia da

%1 v/. SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Administradores de Sociedades Andnimas — Relacéo juridica
entre administrador e sociedade. S&o Paulo: Almedina, 2014, p. 106.

%2 «Art. 122. Compete privativamente & assembleia geral: (...) Il - eleger ou destituir, a qualquer tempo, 0s
administradores e fiscais da companhia, ressalvado o disposto no inciso Il do art. 142.” Além do artigo
142, 11, que trata da competéncia do conselho de administragdo para eleger e destituir os diretores da
companhia, hd também a hipdtese do artigo 150, referente a nomeacédo de substituto temporéria para o
caso de vacéncia do cargo de conselheiro.
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propria assembleia geral para reconhecer a nulidade de suas deliberacdes anteriores. Ela
pode, de certo, rever suas deliberacdes, cancelando-as ou mesmo alterando 0 seu
conteddo, retificando e ratificando atos ja praticados. A melhor doutrina entende,
todavia, ndo ter a assembleia competéncia para declarar nulas suas deliberacdes
anteriores, o que seria de competéncia exclusiva do Poder Judiciario®. Ademais, mesmo
aqueles que entendem ser possivel a anulacdo da deliberacdo assemblear por
deliberacdo posterior da propria assembleia assinalam que tal prerrogativa ndo alcanca
atos que tenham produzido efeitos na esfera juridica de terceiros®™.

67. Resta claro, portanto, que no regime da Lei n° 6.404/1976 o conselho de
administracdo ndo tem competéncia para praticar atos como aqueles praticados pelos
Conselheiros Acusados. A doutrina referente ao dever da administracdo de ndo dar
cumprimento a orientagdes ilegais da assembleia cita, como exemplo, ordens da
assembleia que usurpem competéncia da administracdo®™. Parece-me incoerente que
essa mesma logica possa servir de justificativa para que o conselho de administracdo
pratique ato de competéncia privativa da assembleia geral ou do judiciario.

68. Em seu parecer, E.N.F. traz bons argumentos para justificar a atitude dos
administradores, construidos a partir da divergéncia acerca da legitimidade dos
administradores para pleitear a anulabilidade de deliberacdo da assembleia geral. Em
primeiro lugar, entendo que esse argumento poderia, no limite, justificar a suspensédo
dos Conselheiros Afastados, mas ndo o reconhecimento da nulidade da eleicdo dos
membros do conselho fiscal. Ressalto, ademais, que o proprio parecer indica a
necessidade de se convocar uma assembleia geral no menor prazo possivel, indicando
que a deciséo final cabe aos acionistas.

69.  Reconhego que também existem bons argumentos de ordem pratica em favor da
suspensdo de administradores e fiscais quando existe um fundado receio de que esses
estdo exercendo seus poderes de modo contrario aos interesses da sociedade. Todavia,
nossa lei ndo contempla tal hipotese, que deveria ser estruturada de modo cuidadoso,

% BULHOES PEDREIRA, José Luiz; ROSMAN, Luiz Alberto Colonna. “Aprovagdo das Demonstragdes
Financeiras, Tomada de Contas dos Administradores e seus Efeitos. Necessidade de Prévia Anulagdo da
Deliberagdo que Aprovou as Contas dos Administradores para a Propositura da Acdo de
Responsabilidade”. In: CASTRO, Rodrigo Monteiro de; ARAGAO, Leandro Santos de (coord.).
Sociedade Andnima: 30 Anos da Lei 6.404/76. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2007. EIZIRIK, Nelson. A Lei
das S/A Comentada. Volume Il — Artigos 80 a 137. 22 Edicdo, Revista e Ampliada. Sdo Paulo: Quartier
Latin, 2015, p. 466. EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Volume IV — Artigos 206 a 300. 22
Edicdo, Revista e Ampliada. S&o Paulo: Quartier Latin, 2015, p. 508.

% ADAMEK, Marcelo Vieira Von. Responsabilidade Civil dos Administradores de S.A. Sdo Paulo:
Saraiva, 2009, p. 279.

% Veja-se, nesse sentido, a ligdo de Adamek. Idem, pp. 139-140.
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com freios e contrapesos que mitigassem a possibilidade de abuso.

70.  No regime que temos, o conselho de administracdo, ao afastar alguns de seus
membros e do conselho fiscal, fere gravemente o arranjo institucional estabelecido na
Lei n° 6.404/1976. Sobre esse ponto, faco referéncia ao PAS CVM n° RJ2015/8673,
julgado em 14.03 e 30.05.2017 (Dir. Rel. Gustavo Borba), em que se analisou, dentre
outras condutas, a atuacdo de administrador que se negou a fornecer informagdes e
documentos a membros do conselho fiscal. Embora o Colegiado tenha concluido que os
conselheiros fiscais estavam, de fato, abusando de sua funcdo, tendo-lhes aplicado penas
proporcionais a gravidade da falha, ressaltou ndo poder o administrador adotar medidas
que impedissem aqueles fiscais de cumprirem seus deveres legais.

71.  Em resumo, os Conselheiros Acusados ndao poderiam ter recorrido a autotutela,
ainda que de fato acreditassem que os Conselheiros Afastados ocupavam cargos em
reais concorrentes e que, por tal motivo, vinham tomando atitudes contrarias ao
interesse social. A palavra final é da assembleia geral, que podia eleger novos
conselheiros ou, ao menos no caso do conselho de administracdo, conceder a dispensa
prevista no 83° do artigo 147. Cabia, portanto, ao conselho de administragcdo convocar,
no menor tempo possivel, assembleia geral extraordinaria para deliberar sobre a
questdo. Nesse interim, diante de receio motivado, o conselho de administracdo podia
ser cauteloso com suas pautas, a fim de evitar, na medida do possivel, a discussdo de
assuntos estratégicos e sigilosos com os conselheiros cuja situacdo causa preocupacao.

72.  Por fim, se o conselho de administracdo entender que a situacdo é tal forma
extrema que mesmo as medidas acima indicadas sdo insuficientes, deve propor agdo
junto ao Poder Judiciario — que, independentemente da discussao acerca da legitimidade
ativa, ndo deveria ter por objeto a anulagdo da eleicdo, uma vez que a assembleia geral
deveria poder rever seus atos para, inclusive, sanar irregularidades caso considerasse ser
essa a melhor alternativa.

73. Diante de tudo o que expus, concluo pela improcedéncia da tese juridica
sustentada pelos defendentes e, consequentemente, pela ilegalidade da deliberagédo
tomada na RCA de 20.12.2013. Afinal, a possibilidade dos administradores de deixarem
de cumprir uma orientacdo ilegal emanada pela assembleia geral (ou seja, uma
possibilidade de ndo fazer) € hipGtese excepcional, que deve ser interpretada
restritivamente, e que, consequentemente, ndo pode justificar a pratica de atos (o fazer)
que excedem a competéncia da administracdo e usurpam prerrogativas da assembleia
geral e do Poder Judiciario.
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Pressupostos faticos

74.  Noto, ainda, que os pareceres contratados se baseiam em certos pressupostos
faticos que, no meu sentir, ndo se encontravam presentes no caso.

75.  Em beneficio da sintese, tomarei como referéncia as licbes de Vasco da Gama
Lobo Xavier mencionadas por E.N.F., notorio especialista na matéria, em seu parecer. O
jurista portugués indica que a possibilidade do administrador descumprir uma
deliberacdo da assembleia é excepcional e ndo deve ser interpretada como dando ao
administrador o direito de “controlar pura e simplesmente a desconformidade da
deliberagdo em causa com o interesse social”. O carater excepcional da decisdo de ndo
cumprir com uma deliberacdo da assembleia (ressalto que, pelos motivos que expus
anteriormente, sequer havia no caso concreto deliberacdo a ser cumprida) reforca a
diligéncia esperada da administragao.

76.  Assim, tal decisdo exige uma avaliacdo bastante cuidadosa dos fatos, que
pondere “as probabilidades de uma futura anulag¢do ¢ os inconvenientes da execugdo [da
deliberacdo assembelar] em tal hipotese”. Nessa toada, somente poderia deixar de ser
cumprida orientacdo que padecesse de “vicio extensivo”, cuja “execu¢do pode trazer
para a sociedade prejuizos consideraveis, 0s quais ndo podem ser remediados pela

anulacdo subsequente”.

77.  Penso que as licbes do ilustre jurista portugués sdo perfeitamente compativeis
com 0 nosso sistema e indicam o cuidado que se espera dos administradores em
situagbes dessa natureza. Contudo, com a devida vénia, essa ndo me parece ser a
situacdo em exame. Nesse ponto, relembro que N.E. diz em sua exposic¢do ao conselho
ndo vislumbrar consequéncias relevantes para a companhia em razao dos atos praticados
pela HRT com a intervengdo dos administradores e fiscais.

78. A acusacdo alega que os Conselheiros Acusados deliberaram pelo afastamento
dos Conselheiros Afastados ndo para proteger legitimos interesses da companhia, mas
para resguardar interesses dos membros do conselho que vinham sendo questionados,
configurando, assim, desvio de poder na forma do artigo 154 da Lei Societéria.
Valendo-se mais uma vez das licBes de direito administrativo acerca da prova do desvio
de poder, noto que a falsa urgéncia ou a pressa na tomada de determinado ato é tipico
indicio de ato praticado com desvio de poder®. No caso, é nitida a pressa dos
Conselheiros Acusados em afastar os Conselheiros Afastados. A RCA de 20.12.2013
foi convocada em regime de urgéncia; as deliberagdes foram tomadas quando apenas

% CRETELLA Jr., J. Op. Cit., p. 108 e p. 119.
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cinco dos onze membros do conselho estavam presentes; e, como visto acima, as
exposicdes dos pareceristas indicavam uma série de pontos controversos que
demonstravam a conveniéncia de maior reflexdo e aprofundamento.

79.  Ainda no tocante a urgéncia, ressalto que, apds a volumosa instrucdo deste
processo, ndo ha noticia de nenhum fato que indique que os administradores afastados
estivessem, de fato, tomando medidas contrarias aos interesses da HRT. No tocante ao
projeto de monetizacdo do gas de Solimdes, ndo foram trazidos elementos que permitam
suspeitar de modo minimamente fundado de que os Conselheiros Afastados estivessem
buscando prejudicar a companhia para beneficiar possiveis concorrentes. A toda
evidéncia, pensar diferente da maioria ndo é prova de atuacdo contraria ao interesse
social.

80.  Cabe lembrar que a denuncia de Marcio surge meses depois de 0s Conselheiros
Afastados terem tomado posse. Esses haviam se apresentado ao conselho na primeira
reunido que participaram e existem fartas evidéncias demonstrando que todos os
conselheiros estavam familiarizados com os curriculos dos demais. Alguns
Conselheiros Acusados alegarem esse fato ndo indica um comportamento contraditorio:
eles conheciam sim a situacao de fato, mas ndo as consequéncias juridicas dai advindas.
Ora, se 0 que explica a mudanca de comportamento dos Conselheiros Acusados é
apenas o desconhecimento das consequéncias juridicas da falta de dispensa exigida pelo
artigo 147, 83° resta claro que ndo havia preméncia que justificasse a tomada de
medidas drésticas.

81.  Mais ainda. Se os Conselheiros Acusados de fato acreditavam que o simples
conflito potencial fazia com que os Conselheiros Afastados estivessem atuando em
desacordo com a Lei e que essa situacdo colocava a Companhia em uma situagdo de
risco, a qual precisava ser urgentemente remediada, ndo havia razdo para tratar de modo
diferente os dois outros conselheiros que, naquele momento, exerciam cargos em
sociedades que também atuavam nas areas de 6leo e gas e energia.

82.  No direito administrativo, em que as discussdes sobre a prova do desvio de
poder foram, até hoje, mais desenvolvidas, reconhece-se também como indicios do
desvio a disparidade de tratamento e a contradicdo do ato com atos anteriores ou
posteriores®’. Ou seja, ainda que fosse possivel, em teoria, estender a possibilidade
excepcional de o conselho de administracdo deixar de cumprir uma deliberagédo
assemblear gravemente maculada de modo a também autorizar o referido conselho a

% CRETELLA Jr., J. Op. Cit., p. 108.
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praticar ato que excede sua competéncia, tornando sem efeito uma deliberagao
assemblear que ja havia sido executada e produzia efeitos ha alguns meses — posicéo
que, repiso, entendo indefensavel —, ndo se encontram presentes in casu 0S pressupostos
faticos necessarios para que os administradores exercessem tal prerrogativa.

83.  Penso que os fatos objeto deste processo demonstram uma defesa de posicéo que
ultrapassa, em muito, os limites fixados na lei e as razOes de proporcionalidade. Os
administradores acusados foram sempre arrojados na escolha das teses que lhes
permitissem por de lado os administradores e fiscais que vinham Ihes fazendo oposicéo.
Ao mesmo tempo, sempre foram conservadores na interpretacdo de matérias que
poderiam eventualmente favorecer seus opositores — incluindo aqui na identificacdo de
motivos para adiar a realizacdo de uma assembleia geral.

84.  Reconheco, por outro lado, que o grupo ndo alinhado & administracdo original
também adotou medidas drasticas durante a acirrada disputa pelo controle da HRT. A
renuncia coletiva da maioria do conselho apds a RCA de 20.12.2013, por exemplo,
demonstra a disposicdo de desestabilizar a administracdo, ainda que a custa de paralisar
a Companhia. Nao se pode, portanto, afastar a possibilidade de que excessos — e até
mesmo irregularidades — tenham sido praticados pelos Conselheiros Afastados.
Todavia, ainda que esse tenha sido o caso, a eventual ma conduta desses
administradores e fiscais ndo foi tratada neste processo e, como visto acima, nao serviria
de justificativa para os atos praticados pelos Conselheiros Acusados.

85.  Também ndo se pode ignorar o momento de forte instabilidade pelo qual a HRT
passava. A tentativa de tomada hostil de controle de 2012 é apenas um exemplo,
bastante ilustrativo, das diferentes e inconcilidveis perspectivas que haviam a época
acerca da melhor forma de conduzir a Companhia, e existem muitos elementos
indicando que a administragéo original pretendia, acima de tudo e ainda que por cima de
todos, dar andamento as atividades e aos investimentos que ja se desenvolviam no
ambito da Companhia.

86.  Fato é que mesmo boas intencdes e legitimas preocupacGes ndo autorizam a
préatica de todo e qualquer ato. As medidas analisadas neste caso afiguram-se de tal
modo incompativeis com o regime da Lei n° 6.404/1976 e desproporcionais com 0s
problemas que alegadamente as justificaram que ndo vejo como ndo concluir pela
ilegalidade dos atos praticados pelos administradores. Por tal motivo, entendo que
Marcio, Wagner, John e Elia violaram o artigo 154 da Lei Societaria na RCA de
20.04.2018, por terem tomado medidas que ndo s6 excediam as competéncias do
conselho como também eram flagrantemente desproporcionais as alegadas ameacas aos
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interesses da Companhia.

11.3. Notas sobre a suposta violagédo ao artigo 147, 83°

Exegese do artigo 147, 83°, da Lei n° 6.404/1976

87.  Embora o que disse acima seja suficiente para concluirmos pela violacdo ao
artigo 154 da Lei Societéria pelos conselheiros que, na RCA de 20.12.2013, afastaram
alguns de seus colegas e declararam nula a elei¢cdo de alguns dos seus fiscais, entendo
pertinente tecer algumas consideracdes acerca do artigo 147, 83°, da Lei n°® 6.404/1976.
Referido dispositivo foi incluido na reforma de 2001 e assim disp0e:

Art. 147. (...)

83° O conselheiro deve ter reputacéo ilibada, ndo podendo ser eleito, salvo dispensa da
assembleia-geral, aquele que:

I - ocupar cargos em sociedades que possam ser consideradas concorrentes no mercado,
em especial, em conselhos consultivos, de administragéo ou fiscal; e

Il - tiver interesse conflitante com a sociedade.
88.  Comeco com uma andlise individualizada dos incisos | e 11.

89.  Onciso | se refere a “sociedades que possam ser consideradas concorrentes no
mercado”. No direito concorrencial, a definigdo de concorréncia usualmente envolve a
identificacdo do mercado relevante — “conjunto de agentes econémicos (consumidores e
produtores) que efetivamente reagem e limitam as decisdes referentes a estratégias de
precos, quantidades, qualidade (entre outras) da empresa resultante da operagﬁo”%. Para
definir o mercado relevante, sdo consideradas a dimensdo produto e a dimensdo
geografica. Ou seja, ndo se concebe, a principio, uma concorréncia genérica, que ignora
as caracteristicas do mercado.

90. Sem ter a pretensdo de transplantar para o direito societario complexidades
préprias do direito antitruste, registro minha discordancia com as interpretacdes do
inciso | do 83° do artigo 147 que assinalam que a simples coincidéncia de atividades
incluidas no objeto social é suficiente para caracterizar duas sociedades como
concorrentes. Da mesma forma, parece-me que a concorréncia potencial ou futura néo
deve, a principio, ser considerada suficiente para os fins do referido dispositivo.

% V. 0 Guia de Anélise de Atos de Concentragdo Horizontal editado pelo Conselho Administrativo de
Defesa Econ6mica. Disponivel em  http://www.cade.gov.br/acesso-a-informacao/publicacoes-
institucionais/guias_do_Cade/guia-para-analise-de-atos-de-concentracao-horizontal.pdf/view
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91.  Segundo a doutrina, o artigo 147, 83° da Lei n° 6.404/1976 decorre de
preocupacOes externadas por parte dos participantes do mercado em razdo dos
dispositivos da reforma de 2001 que deram aos acionistas minoritarios e
preferencialistas maior poder para indicar membros para o conselho de administracdo. O
83° visaria proteger o segredo empresarial da companhia, evitando que empresas
concorrentes obtivessem informacdes estratégicas por meio de um conselheiro.

92.  Embora tal preocupacao seja, sem duvida, meritoria, é necessario perceber que
ela restringe o direito dos minoritarios e preferencialistas de escolherem membros para
os conselhos de administracdo e fiscal. Como ja destacado pela CVM em deciséo
anterior, a regra, na pratica, nao se aplica ao controlador, uma vez que ele poder aprovar
a dispensa para os candidatos que indicar®®. Na verdade, nas companhias com controle
definido, a regra acaba por dar ao bloco de controle o direito de vetar os conselheiros
indicados por minoritarios e preferencialistas que se enquadrem no artigo 147, §3°.

93. A melhor interpretacdo do dispositivo €, portanto, aquela que preserva 0s
interesses comerciais da companhia sem impor uma restricdo excessiva aos acionistas
minoritarios (e, consequentemente, sem dar ao controlador um direito de veto
desproporcional ao atingimento das finalidades que justificaram a inclusdo do citado
dispositivo). Essa ponderacdo de interesses visando a construcdo de uma solucgdo
equilibrada é, contudo, extremamente dificil.

94.  Por um lado, pode-se imaginar situagdes em que mesmo casos de concorréncia
potencial poderiam justificar cautela na eleicdo de administrador. Se a companhia, por
exemplo, estuda comecar uma nova operacdao, em uma area até entdo nao explorada
(mas inserida em seu objeto social), é possivel que tal cautela seja necessaria. A
concorréncia é potencial, no sentido de que ainda ndo existe, mas real, uma vez que
efetivamente se fard presente caso a companhia dé andamento ao seu plano. A
constatacdo acerca da concorréncia efetiva (ou da possibilidade de essa existir) deve, a
meu ver, considerar o mercado relevante no caso concreto, ainda que o conceito seja,
para fins do artigo 147, 83° trabalhado com menos nuances do que no direito
concorrencial.

95.  Ademais, deve-se ponderar que quanto mais indeterminado for o conceito de
concorréncia, maior a dificuldade para analisar, de forma minimamente objetiva, a
incidéncia da regra e, consequentemente, maior 0 espaco para abusos. A concorréncia
potencial, em mercados ndo delimitados, pode ndo ser conhecida pelos acionistas

% V. voto do Presidente Marcelo Trindade no Processo Administrativo CVM RJ2007/0191, j. em
23.01.2007.
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minoritarios ou pelos demais participantes do mercado. Mesmo quando essa
potencialidade € restrita a iniciativas ja planejadas, se estard muitas vezes diante de fatos
desconhecidos do publico externo. Como pode, portanto, o acionista minoritario que
pretende indicar um conselheiro ou mesmo o conselheiro por ele indicado prestar uma
declaracédo tdo ampla?

96. Ja o inciso II trata do conselheiro que “tiver interesse conflitante com a
sociedade”. A qual conflito de interesses o dispositivo se refere? O artigo 156, como se
sabe, apresenta uma solucdo para conflitos que surjam entre um administrador e a
sociedade. Entender que os dois dispositivos se referem ao mesmo conflito leva a uma
assistematicidade incompativel com o regime da lei. A melhor interpretacdo, nesse
ponto, parece ser a de que o artigo 156 se refere a um conflito eventual, episddico,

enquanto o artigo 147, §3°, 11, trata de um conflito permanente®.

97.  Com efeito, apenas o conflito constante justifica que cautelarmente se proiba
determinado agente, salvo dispensa da assembleia, de exercer o cargo para o qual foi
indicado. Ademais, 0 entendimento contrdrio também resultaria nas mesmas
dificuldades de ordem pratica a que me referi acima. Se o inciso Il do §3° do artigo 147
abarcasse mesmo um conflito pontual, como poderia o acionista ou o conselheiro
prestar uma declaracdo tdo ampla, antes mesmo de o conselheiro ingressar na
companhia?

98.  Verifica-se, portanto, que os dois incisos do 83° do artigo 147 precisam ser
interpretados com certa parcimonia. A concorréncia do inciso | precisa ser delimitada,
de modo a referir-se apenas a casos em que exista uma concorréncia efetiva entre duas
sociedades (ou, se muito, uma expectativa razoavel de que essas venham a se encontrar
em uma situacdo de efetiva concorréncia). Nesse exercicio, parece-me imprescindivel a
identificacdo cuidadosa do(s) mercado(s) relevante(s) para a companhia. O conflito de
interesses mencionado no inciso Il também precisa ser interpretado de forma restritiva,
de modo a abarcar somente situacfes de conflito permanente, respeitado o tratamento
dado aos conflitos eventuais pelo artigo 156 da mesma Lei Societaria.

99. A interpretacdo dos incisos | e Il como atributos cumulativos é uma possivel
solugo. De fato, a conjuncéo aditiva “e” que os separa parece’®® indicar que a regra do
83° aplica-se somente nas hipGteses em que os requisitos dispostos nos dois incisos

100 EF1ZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Volume 111 — Artigos 138 a 205. 22 Edic4o, Revista e
Ampliada. S&o Paulo: Quartier Latin, 2015, p.93.

101 o que defende Diego Billi Falcdo em seu livro Interlocking Board — Aspectos Societarios da
Interligacdo Administrativa. S&o Paulo, Quartier Latin, 2016.
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forem observados cumulativamente. Nesse caso, o inciso Il qualifica a concorréncia que
justifica a incidéncia da norma — é a atuacdo em determinado segmento que coloque as
duas companhias em permanente estado de conflito de interesses. Todavia, essa solugdo
demandaria ndo s6 uma revisdo das interpretacGes anteriores da CVM acerca da
matéria’®? como também da prépria Instrucdo CVM n° 367/2002.

100. Outras solugdes sdo também possiveis e, talvez, mais adequadas. A propria
Instrucdo CVM n° 367/2002 indica situaces em que o conflito de interesses nédo
decorre do fato de o conselheiro ocupar cargos em sociedades que possam ser
consideradas concorrentes no mercado, mas sim de ter sido eleito por acionista que
também elegeu conselheiro de administracdo em sociedade concorrente, com o qual
mantém vinculo de subordinagdo (artigo 2°, 81° da Instrugdo CVM n° 367/2002).
Existem bons argumentos para justificar a manutencdo dessa hipotese no rol de
situacBes abarcadas pelo artigo 147, 83°, da Lei Societéria.

Analise do caso concreto

101. A tese de Marcio de que os Conselheiros Acusados teriam violado o artigo 147,
§3°, da Lei n° 6.404/1976 foi baseada nos seguintes argumentos'%:

(i) F.M. era membro do conselho fiscal de Duke International Energy Geracgao
Paranapanema S.A.2%* e acionista relevante de Companhia Energética de
Brasilia S.A. 1%;

(i)  O.P. eradiretor presidente de Pan American Energy;

(iii)) M.P. era membro do conselho fiscal da CEB e suplente de F.M. no
conselho fiscal da Duke'%; e

(iv) E.F. era conselheiro fiscal suplente da Duke e diretor administrativo e

financeiro da Sevan Marine Servicos de Perfuracéo Ltda'®".

192/, 0 j& mencionado Processo Administrativo CVM RJ2007/0191.
193 Fls. 1951/1953.
10% Quanto & Duke, foram utilizados Formulérios de Referéncias de 24.07.2012 e de 02.05.2013.

195 Quanto & CEB, foi utilizado Formulério de Referéncia de 25.04.2013. O fato de ser F.M. acionista da
companhia é admitido pelo mesmo e incontroverso.

106 Ressalva-se que M.P. ndo consta entre os conselheiros fiscais listados no Formulério de Referéncia de
25.04.2013 da CEB, visto ter sido eleito apenas em 30.04.2013, de acordo com o Formulario de
Referéncia datado de 08.05.2013. Também ndo se encontra no Formulario de Referéncia da Duke de
02.05.2013, vez que ndo foi reconduzido ao cargo.
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102. Analisando os fatos constantes nos autos, ndo encontro elementos que nos
permitam concluir, de forma minimamente segura, que nenhuma dessas empresas fosse,
entdo, concorrente da HRT, nem identifico nenhuma hipodtese de conflito de interesses
de natureza permanente.

103. Duke e CEB atuavam na area de energia elétrica. A época, Duke possuia 8 (0ito)
usinas hidrelétricas, localizadas no rio Paranapanema, e atuava preponderantemente nas
areas de geracdo e comercializacdo de energia elétrica originaria de fontes renovaveis.
Ja a CEB era uma sociedade de economia mista controlada pelo governo do Distrito
Federal, cujas receitas eram advindas preponderantemente da geracdo, transmisséo e
distribuicdo de energia elétrica.

104. O simples fato de a HRT possuir a geracdo de energia elétrica em seu objeto
social ndo é suficiente para caracterizar todas as empresas que atuam nesse setor como
suas concorrentes. A HRT n&o atuava de fato no setor e as discussdes acerca da eventual
construcdo de uma planta termelétrica para monetizacdo do gas de Solimdes ndo
parecem suficientes para configurar a concorréncia a que se refere o inciso | do §3° do
artigo 147. Afinal de contas, a definicdo de concorréncia dependeria de alguma andlise
acerca do mercado relevante, de modo a verificar se o potencial exercicio de atividades
coincidentes levava de fato a concorréncia.

105. Marcio alega que F.M. teria criado empecilhos para o projeto da HRT relativo a
geracdo de energia. O fato de F.M. divergir de Marcio quanto ao projeto ndo pode,
naturalmente, ser suficiente para concluir que estava atuando em detrimento da
Companhia — na atividade empresarial, pessoas razoaveis e qualificadas podem ter (e
frequentemente tém) percepcdes diferentes que as levam a tomar decisdes em sentidos
opostos — se assim nao fosse, possivelmente ndo teriamos a regra da decisdo negocial
(business judgment rule). No caso concreto, ressalto que a SEP procedeu a um exame
bastante cuidadoso das atas das reunides do conselho de administracdo, concluindo que
as criticas de F.M. ndo foram incisivas, muito menos determinantes para que 0 projeto
ndo fosse levado adiante.

106. J& a Pan American atuava na area de producdo de 6leo e gés. Suas atividades,
todavia, concentravam-se preponderantemente na Argentina, Bolivia e Chile,
localidades em que a HRT, ao que consta, ndo planejava atuar. Na volumosa
documentacdo produzida no caso, ndo ha qualquer elemento que nos permita concluir

197 Sevan é uma subsidiéria de Sevan Drilling ASA, cujas informagdes publicas podem ser acessadas por
meio do link <http://www.sevandrilling.com/section-10-38-financial-reports.html>.
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que tais empresas atuavam no mesmo mercado relevante e, consequentemente,
concorriam entre si.

107. Caso admitissemos que tais sociedades pudessem ser consideradas concorrentes
pelo simples exercicio de atividades coincidentes, ainda que em mercados distintos,
teriamos, como visto acima, que reconhecer que T.W.E. e J.P.A. também estavam em
situacdo de conflito em razdo dos cargos que assumiram em outras sociedades engquanto
estavam no conselho de administracdo da HRT. Esse fato, a meu ver, indica que o que
levou os acusados a afastar que F.M., O.P., M.P. e E.K. na RCA de 20.12.2013 n&o foi a
preocupacéo de proteger a HRT de seus concorrentes.

108. A situagdo da Pan American ¢ um pouco distinta das demais sociedades e
demanda uma andlise também na perspectiva do conflito de interesses previsto no inciso
I do §3° do artigo 147. O conflito, no caso, decorria do fato de que a Bridas, detentora
de 40% da Pan American, possuia direito de preferéncia para adquirir participagdo no
campo de Polvo que estava sendo a época negociada pela HRT.

109. Esse conflito de interesses ndo me parece ter o carater de permanéncia que exige
0 artigo 147, 83° IlI. Como ressaltado acima, o artigo 156 disciplina conflitos
episodicos, dando-lhes outro tratamento. Os autos demonstram que O.P. adotou desde o
inicio uma postura bastante correta com relacdo a mateéria, declarando seu conflito e se
retirando das reunides do conselho de administracdo quando a mesma era discutida.
Ademais, verifica-se que, ap6s o decurso do prazo para exercicio do direito de
preferéncia, os demais conselheiros indicaram a O.P. que o conflito havia se encerrado e
solicitaram a sua opinido acerca de certos aspectos da operacao.

110. Posteriormente, Marcio passou a alegar que O.P. havia sido responsavel pela
demora da Bridas para se manifestar, o que teria causado prejuizos para a HRT. Néo h4,
todavia, nenhuma evidéncia nesse sentido. A Bridas tinha até julho de 2013 para se
manifestar sobre o direito de preferéncia e o fez dentro desse prazo.

111. Por fim, a Sevan é subsidiaria de uma companhia norueguesa de perfuracao
offshore. Suas atividades no Brasil basicamente restringiam-se a contratos com a
Petrobras. Nao h4, portanto, situacdo de concorréncia entre a Sevan e a HRT. Ademais,
o fato de a Sevan fornecer produtos a um concorrente da HRT e a possibilidade dela vir
no futuro a fornecer produtos a HRT ndo parecem se enquadrar nas hipoteses previstas
no artigo 147, §3° Ressalto que, assim como no caso dos demais administradores e
fiscais afastados, a acusacdo procedeu a um exame bastante cuidadoso das atas das
reunides do conselho de administracdo, ndo tendo identificado nenhuma iniciativa de
E.K. que pudesse ser atribuida a promocéo de interesses da Sevan.
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112. A anélise da situagdo de cada um dos administradores e fiscais afastados reforca,
a meu ver, que a decisdo dos Conselheiros Acusados ndo buscou proteger a HRT, mas
afastar da Companhia o grupo de pessoas que tinham uma visdo diferente quanto a
melhor forma de conduzir os negdcios e atividades sociais, 0 que reforca a concluséo de
que houve efetiva violagdo ao artigo 154 da Lei n° 6.404/1976.

1. IRREGULARIDADES NA AGE DE 19.03.2014

113. Passo agora as acusacdes referentes a propositura de acao de responsabilidade
civil contra E.K. e M.P., aprovada na AGE de 19.03.2014. Comecarei pelo exame da
conex&o entre a referida deliberacdo a ordem do dia da AGE de 19.03.2014, para entéo
discutir a responsabilidade do presidente da assembleia e do acionista que propds a
medida.

I11.1. Conex&o da Propositura de Agdo de Responsabilidade Civil com a Ordem
do Dia da AGE de 19.03.2014

114. A conexao entre os itens constantes da ordem do dia da AGE de 19.03.2014 e a
deliberacdo tomada no referido conclave pela propositura da acdo de responsabilidade
em face dos conselheiros fiscais foi examinada no Processo Administrativo CVM n°
RJ2014/3511. Em sua defesa, John alega que o fato de haver processo especifico para
discussdo desse ponto representaria verdadeira prejudicial de mérito e, por tal motivo,
pede o0 arquivamento desta acusacdo sem o julgamento do mérito.

115. Discordo da tese de que o assunto tinha de ser necessariamente analisado no
processo administrativo. Embora aquele processo tenha, de fato, sido apreciado antes
desse julgamento, ndo haveria qualquer irregularidade caso as coisas tivessem
transcorrido do modo oposto. Nessa hipotese, a conexdo seria examinada nesse processo
sancionador e 0 outro processo provavelmente seria arquivado em razdo da perda do seu
objeto.

116. Da mesma forma, parece-me de todo improcedente o argumento de que a
deliberacdo tomada no Processo Administrativo CVM n° RJ2014/3511 tenha
configurado nova orientagcdo acerca da matéria, sendo vedada interpretacdo retroativa.
Sobre esse ponto, convém esclarecer que a CVM néo havia antes adotado entendimento
diferente. Ademais, parece-me que a decisdo anterior sequer inova acerca do direito,
mas apenas discute a aplicacdo de uma regra ja conhecida ao caso concreto. Assim
sendo, € claro que ndo incide, neste caso, a vedacdo estabelecida no artigo 2°, inciso
XI11, da Lei n®9.784/1999.
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117. Fato é que, em 27.09.2016, o Colegiado analisou o Processo Administrativo
CVM n° RJ2014/3511, decidindo, por unanimidade, pela manutencdo do entendimento
da area técnica. Cabe destacar o seguinte trecho do voto do Diretor Relator Henrique
Machado:

“Em uma interpretagdo literal e logica, percebe-se que ndo ha correlacdo direta entre
nenhum item da pauta e a deliberacdo quanto a propositura da acdo de responsabilidade
em face dos conselheiros fiscais. Nesse sentido, assiste razdo a Area Técnica quando,
por meio do RA/CVM/SEP/GEA-3/N°29/14, afirma que a propositura de acdo de
responsabilidade ndo é consequéncia — muito menos consequéncia direta — da elei¢ao de
novos administradores ou conselheiros fiscais.”

118. Analisando os argumentos de defesa, ndo encontro nada que justifique a revisao
da bem fundamentada decisdo tomada pelo Colegiado no Processo Administrativo
CVM n° RJ2014/3511.

119. Segundo os Acusados, a propria inclusdo do item “iii” na ordem do dia'® da
AGE de 19.03.2014 decorreu do afastamento de E.K. e M.P. de seus cargos de
conselheiros fiscais, por conta de seus conflitos, o que fez com que 0s acionistas
refletissem naturalmente quanto as irregularidade de suas elei¢Ges, e, por consequéncia,
quanto a propositura da acao social. Tal conexdo teria sido confirmada por um segundo
parecer de N.E., que segundo John teria sido dolosamente omitido pela Acusagéo dos
autos desse PAS.

120. O argumento ndo traz nada de novo a discusséo, tendo sido bem enfrentado pelo
Diretor Relator Henrique Machado quando da apreciacdo do Processo Administrativo
CVM n°RJ 2014/3511.

“10. O fato de a Companhia ter convocado uma assembleia para eleger novos membros
para 0 Conselho Fiscal ndo permite, de modo algum, ao acionista concluir que eventual
propositura de acdo de responsabilidade sera deliberada com relacdo aos conselheiros
afastados por meio da reunido do Conselho de Administragdo anterior, afastamento

esse, inclusive, cuja regularidade estava sendo questionada judicialmente.”

121. Vale relembrar que a eleicdo de novo membro do conselho fiscal ja estava
prevista na pauta da AGE que se realizaria em 15.01.2014'%, posteriormente adiada,

108 «6. Ordem do Dia: Deliberar sobre as seguintes matérias: (i) Reduzir o nimero de membros do Conselho
de Administracdo da Companhia de 11 (onze) para 7 (sete); (ii) Eleger os membros do Conselho de
Administracdo da Companhia, incluindo o Presidente e o Vice-Presidente do Conselho de Administracéo;
(iii) Eleger os membros do Conselho Fiscal da Companhia.”

19 Fl5.70/70-v. “(iii) Eleger os membros do Conselho Fiscal da Companhia, para preencher os cargos
vagos, sendo um membro efetivo e um membro suplente”.
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cuja convocagdo se deu em 11.11.2013 — antes, portanto, da RCA de 20.12.2013. A
eventual propositura de acdo de responsabilidade ndo era consequéncia direta da ordem
do dia da AGE originalmente convocada e ndo passou a ser consequéncia direta da AGE
de 19.03.2014 em razédo das deliberac6es tomadas na RCA de 20.12.2013.

122. O fato de E.K. e M.P ndo terem sido indicados para compor novamente o
conselho fiscal ndo indica violacdo, por parte desses conselheiros fiscais, aos deveres
que lhes cabiam observar no exercicio do cargo. E razoavel supor que um conselheiro
que viola seus deveres e causa prejuizos a companhia ndo sera reconduzido ao cargo,
mas dai ndo se pode concluir que ha relacdo logica entre o fato de ndo se propor a
reeleicdo de um conselheiro e a propositura de a¢éo de responsabilidade.

123. Em seu memorial, JG assinala que a deliberacdo acerca da acao social seria uma
questdo prejudicial a eleicdo de membros para o conselho fiscal. O argumento, embora
engenhoso, me parece inaceitavel. Em razdo da decisao judicial, E.K. e M.P. foram
reconduzidos ao conselho fiscal, havendo, portanto, apenas um cargo a ser preenchido.
Caso a administracdo entendesse que o0s acionistas deveriam deliberar sobre a
qualificacdo dos referidos conselheiros, ou, mais especificamente, quanto a violagdo ao
artigo 147, 83°, e a regra estatutaria, deveriam convocar assembleia para tanto.

124. Entender que a eventual responsabilidade desses conselheiros era questdo
prejudicial a eleicdo do conselho fiscal, posto que determinaria o nimero de vagas do
referido 6rgdo, significaria, em Ultima instancia, que qualquer assembleia geral
convocada para preencher lacuna nos conselhos de administracdo e fiscal poderia,
incidentalmente, deliberar sobre a propositura de acdo de responsabilidade dos membros
dos referidos conselhos. Afinal de contas, essa resultaria no afastamento do conselheiro
em face do qual a companhia ir4 propor acdo e deve-se, nas elei¢des do conselho, ja
preencher cargos vagos e cargos que deveriam estar vagos. Parece-me claro que o
argumento &, portanto, de todo improcedente.

125. Do mesmo modo, o argumento de que todas as matérias da AGE de 19.03.2014
eram tipicas de assembleias gerais ordinarias tampouco acode a JG, vez que nao é a
mera previsdo de qualquer das matérias listadas no artigo 132 que autoriza a votagao da
propositura de acdo social em assembleia geral extraordinaria, nos termos do 81° do
artigo 159 da Lei Societaria, mas sim a decorréncia direta de um assunto incluido em
sua ordem do dia, 0 que demanda uma analise casuistica.

126. A razdo pela qual a acdo de responsabilidade civil contra administrador pode ser
deliberada em AGO mesmo que ndo conste da ordem do dia é o fato de que, nessa
assembleia, os acionistas tomam as contas dos administradores (artigo 132, I, primeira
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parte). Nesse ponto, reporto-me ao voto que proferi no julgamento do Processo
Administrativo Sancionador CVM n° RJ2014/10556:

“a deliberagdo acerca da propositura de acdo de responsabilidade civil em face dos
administradores é o consectario lo6gico, ainda que ndo necessario, da reprovagao de suas
contas. Tanto assim que a acdo de responsabilidade pode ser deliberada na assembleia
geral ordindria mesmo que ndo conste da ordem do dia, uma vez que se presume que

essa sera motivada pelo fato que justificou a rejei¢do das contas dos administradores, ou

~ 110
a sua aprovagdo com ressalva.”

127. A acionista acusada argumenta também que compete a mesa da assembleia
conduzir os trabalhos e decidir sobre as matérias postas a debate. Assim, ainda que a
deliberacdo tivesse de fato violado o artigo 159, §1°, a responsabilidade por tal infracdo
deveria recair sob o presidente da assembleia.

128. O contetdo do dever do presidente da assembleia no regime da Lei n°
6.404/1976 é assunto ainda pouco explorado, porém bastante controverso™!. Sem
pretender aqui me estender nesse debate, ressalto desconhecer qualquer entendimento
de que as responsabilidades do presidente pelo controle dos trabalhos da assembleia
seriam de tal monta que afastariam a responsabilidade do acionista pelos atos que
pratica durante a assembleia. A jurisprudéncia dessa casa parece, inclusive, caminhar
em sentido contrario, quando reconhece que a regra de impedimento de voto é
direcionada primordialmente ao acionista*?**®, Portanto, cabe primordialmente ao
acionista a responsabilidade pelo seu voto, bem como por qualquer outro ato que
praticar durante a assembleia geral, razdo pela qual afasto, também, este argumento de
defesa.

129. Também discordo do argumento de que o fato de a propositura da acdo de
responsabilidade ter sido aprovada por ampla maioria indicaria sua legitimidade. Nao
estamos a analisar a legitimidade da deliberacdo, mas sim sua legalidade. O fato de

110 3. em 24.10. 2016, Dir. Rel. Pablo Renteria.

1 penso que a controvérsia decorre em larga medida do fato de a Lei n° 6.404/1976 tratar do assunto de
forma lacbnica, com referéncias esparsas ao presidente nos artigos 87, 8§ 1° e 3°, 95, inciso |1, 118, §8°, e
128, e mencgBes genéricas & mesa nos artigos 128, 130, caput e §1°, “a” e “b”, 134, 141, §1°, e, finalmente,
157, 82°. Em outras jurisdi¢des, o presidente da assembleia tem poderes definidos de forma mais precisa
e, consequentemente, responsabilidades mais claras.

12y o voto da Presidente Maria Helena Santana e do Diretor Otavio Yazbek no Processo Administrativo
CVM n° RJ2009/13179, j. em 09.09.2010, bem como o voto da Diretoria Luciana Dias no Processo
Administrativo CVM n° RJ2013/10913, j. em 25.03.2014.

3 Os precedentes acima indicados ressaltam, contudo, que o presidente da assembleia pode nio
computar votos que contrariem frontalmente a lei. Enfatiza-se, contudo, que tal poder deve ser exercido
quando a ilicitude se coloca de forma evidente.
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determinada matéria ser aprovada pela maioria dos acionistas pode até ser invocado nos
casos em que, por exemplo, discute-se a comutatividade de uma transagdo com parte
relacionada (quando a aprovacdo por uma maioria desinteressada é usualmente aceita
como argumento de defesa), mas ndo tem peso quando se discute uma violagcdo como a
aqui em exame. A duas, porque compareceram a AGE de 19.03.2014 acionistas
representantes de apenas 38,07% do capital social da Companhia’**, nio sendo a
maioria simples dos presentes indicativo de que a maioria dos acionistas intuiu que tal
pauta seria deliberada a partir da leitura da ordem do dia.

130. E importante destacar que & época em que a AGE de 19.03.2014 foi convocada,
a JG detinha participacdo acionaria bastante relevante na HRT e mantinha contato com
a administracdo da Companhia, inclusive para questdes relacionadas ao referido
conclave (vide item IV abaixo). Assim, caso entendesse pertinente, poderia (e deveria)
ter solicitado a administragdo da Companhia que incluisse na ordem do dia a
propositura da acao de responsabilidade contra E.K. e M.P. No meu sentir, o fato de ndo
ter assim procedido indica uma estratégia deliberada de esconder as medidas que
pretendia implementar contra os conselheiros fiscais que, até o seu afastamento, vinham
questionando fatos praticados pelos administradores que estavam, a época da AGO,
alinhados com a JG.

131. A prestacdo antecipada de informacgdes completas acerca das assembleias gerais
é fundamental para permitir a ampla participacdo dos acionistas. Por diversos motivos,
uma parcela bastante significativa dos acionistas se faz representar na assembleia por
representantes que chegam instruidos para votar de certa forma nos itens previamente
propostos pela administracdo, com pouca ou nenhuma margem de manobra para fazer
propostas ou alterar o contetdo de suas orientagdes de voto em virtude de ajustes que
eventualmente venham a ser negociados na assembleia pela coletividade dos acionistas.
Outra parcela, cada vez mais representativa, encaminha seus votos antecipadamente por
meio dos boletins de voto a distancia.

132. Diante dessa realidade, resta patente a importancia da informacao
disponibilizada quando da convocagdo da assembleia, fato que justificou a edicdo da
Instru¢cdo CVM n° 481/2009. Penso que por esse mesmo motivo as companhias abertas
devem ser bastante criteriosas em aceitar deliberagdes que fujam da ordem do dia.
Questdes incidentais, relacionadas a conducdo dos trabalhos da assembleia, podem
naturalmente ocorrer, mas as “consequéncias diretas” previstas no artigo 159, §1°, da
Lei Societaria devem ser interpretadas de forma restritiva, a fim de evitar abusos e

14 F|s, 2506/2513.
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garantir a todos os acionistas o direito de participar de forma efetiva, ainda que a
distancia, das deliberac6es da assembleia geral.

133. Diante do exposto, entendo, em linha com a manifestacdo do Colegiado no
Processo Administrativo CVM n°® RJ 2014/3511, que ndo havia conexdo entre a
propositura de agéo de responsabilidade contra E.K. e M.P. e os itens da ordem do dia
da AGE de 19.03.2014, tendo, portanto, sido essa deliberada em desacordo com o
disposto no 81° do artigo 159 da Lei n° 6.404/1976. Passo, destarte, a0 exame da
responsabilizacdo do presidente da assembleia e da acionista JG.

I11.2. Responsabilidade do Presidente da Mesa de Assembleia

134. John foi acusado, na qualidade de presidente da mesa da AGE de 19.03.2014, de
descumprir os artigos 128 e 159, §1° da Lei n° 6.404/1976, ao submeter a votacdo a
propositura de acdo de responsabilidade civil contra membros do conselho fiscal, sem
que tal matéria estivesse prevista na ordem do dia ou fosse consequéncia de assunto nela
incluido.

135. No PAS CVM n° RJ2013/2759, julgado em 20.02.2018, o Colegiado decidiu que
o0 presidente da assembleia ndo figura no rol de sujeitos passivos da a¢do sancionadora
desta comisséo. As raz0es desse entendimento foram entdo bem explanadas pelo Diretor
Relator Henrique Machado:

“[T]enho como necessaria uma reflexdo antecedente, nao sobre a competéncia desta
CVM para avaliar o mérito das decisGes do presidente de uma assembleia ou ainda
sobre a responsabilidade civil e a anulabilidade dos atos desse agente no exercicio das
suas atribuicGes, mas sobre a competéncia desta comissdo para instaurar processo
administrativo contra ele e aplicar-lhe sangdes administrativas, nos termos da legislagdo
em vigor.

Com efeito, a partir da expressa dic¢do do artigo 9°, incisos V e VI, da Lei 6.385/1976,
0 poder da CVM de apurar, mediante processo administrativo, atos ilegais e praticas nao
equitativas restringe-se a ‘administradores, membros do conselho fiscal e acionistas de
companhias abertas, dos intermediarios e dos demais participantes do mercado’. E,
consequentemente, posto que a imposi¢do de penalidades requer prévia apuragdo em
regular processo administrativo, a aplicacdo de sancOes esta limitada aos ‘autores das
infracdes indicadas no inciso anterior’. O presidente da assembleia, portanto, ndo figura
no rol de sujeitos passivos da agdo sancionadora desta comissdo.

Ainda no mesmo sentido, é certo que a eleicdo do presidente da assembleia pelos
acionistas presentes pode recair sobre administrador, membro de conselho, acionistas,
intermedidrios e até sobre ndo acionistas. De toda forma, mesmo nas hip6teses em que a
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presidéncia da mesa é exercida por sujeitos descritos no art. 9°, inc. V, da Lei
6.385/1976, a acdo sancionadora ndo podera recair sobre eles na condi¢do de
presidentes da assembleia mas, sim, em sua condicdo precedente. As atribuicGes de
direcdo da assembleia pelo presidente da mesa sdo técnicas e instrumentais e, a
principio, ndo se confundem com aquelas dos administradores. Por outro lado, o
administrador, fiscal ou acionista que porventura presidir a mesa de uma assembleia nao
se demite, ainda que temporariamente, das obrigacdes que possui em razdo de sua outra
funcdo, e ndo se elide das responsabilidades a ela inerentes. Assim, e sem pretender aqui
ficar aventando hipdteses em teoria, caso o exercicio dos poderes diretivos atribuidos ao
presidente da mesa se apresente como 0 modo por meio do qual um administrador atua
visando ndo a consecucdo do interesse social, mas com o objetivo de beneficiar um
grupo de acionistas, esse poderd, em tese, ser responsabilizado, na qualidade de
administrador, por violagao aos deveres fiduciarios que lhe sdo impostos pela lei.

Tampouco merece acolhida eventual tese no sentido de que a expressdo ‘demais
participantes do mercado’ contida na parte final do inciso V do artigo 9° da Lei
6.385/1976 abrangeria o presidente da mesa de uma assembleia geral de companhia
aberta. No rol do mencionado dispositivo, aquela expressdo é a Unica de contelido
aberto, mas isso ndo confere, e nem poderia conferir, 8 CVM o0 poder de instaurar
processo sancionador em desfavor de qualquer sujeito, face & constitucional sujei¢éo do
poder punitivo do Estado aos termos da Lei.”

136. Ao contréario do precedente acima referido, o acusado neste PAS também exercia
funcdo de administrador da Companhia. Parece-me claro, contudo, que a acusagdo nédo
foi baseada em um suposto descumprimento dos seus deveres enquanto administrador,
mas a uma eventual violacdo as atribuicdes que lhe eram entdo conferidas como
presidente da mesa pelo artigo 128 da Lei n° 6.404/1976. Ndo encontro nos autos
elementos que nos permitam concluir que John violou, no desempenho das funcgdes de
presidente da mesa, seus deveres como administrador. Ademais, ndo foi essa a acusagéo
que Ihe foi formulada, razdo pela qual voto pela absolvicdo do acusado neste ponto.

111.3. Responsabilidade da JG Petrochem Participac6es Ltda.

137. Por fim, JG € acusada de descumprir o artigo 115, combinado com o artigo 159,
81°, ao votar pela propositura de acdo de responsabilidade civil contra membros do
conselho fiscal sem que tal matéria estivesse prevista na ordem do dia ou fosse
consequéncia de assunto nela incluido, com o objetivo de impedir que tais pessoas
tornassem a exercer seus cargos.

138. Os fatos descritos na acusacdo indicam de forma bastante contundente a
existéncia de um esfor¢o orquestrado para afastar F.M., O.P., M.P. e E.K. dos cargos
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que ocupavam na Companhia. Nesse sentido, parece-me claro que o voto da JG néo
buscava defender os interesses da Companhia, reavendo valores despendidos
erroneamente ou obtendo indenizacgdes cabiveis, mas sim manter E.K. e M.P. afastados
do exercicio de suas funcdes de conselheiros fiscais.

139. De acordo com a defesa, ndo se poderia falar de violagdo ao artigo 115 da Lei n°
6.404/1976 ainda que a JG tivesse, de fato, votado pela propositura de acdo de
responsabilidade visando a impedir que E.K. e M.P. fossem reconduzidos ao conselho
fiscal — e ndo a reparacdo de prejuizos eventualmente sofridos pela Companhia. Isto
porque o dispositivo supostamente infringido considera “abusivo o voto exercido com o
fim de causar dano a companhia ou a outros acionistas, ou de obter, para si ou para
outrem, vantagem a que ndo faz jus e de que resulte, ou possa resultar, prejuizo para a
companhia ou para outros acionistas”. Para a defesa, a propositura de acdo com a
finalidade de afastar o administrador ndo causa dano a companhia ou aos acionistas,
nem resulta em vantagem para 0s acionistas que a aprovam.

140. Esse argumento ndo me convence. A principio, a aprovacdo da propositura de
acdo de responsabilidade contra administrador obriga a companhia a mover a agéo
correspondente™®. Se o0 acionista entende que a acdo ndo é meritoria, o voto pela
propositura de acdo de responsabilidade €, a principio, contrario ao interesse social. O
propdsito da acdo de responsabilidade civil é obter indenizacdo, e ndo afastar
administradores. Assim, 0 uso dessa acdo para fins impréprios constitui claro artificio e
obriga a companhia a litigar de méa-fé''®, o que é vedado pelo nosso ordenamento (artigo
79 do Cddigo de Processo Civil) e, portanto, constitui ato ilicito. Por sua vez, conduzir a
Companhia a pratica de atos ilicitos, por Obvio, sempre serd contrario aos seus
interesses.

141. Nesse sentido, assinala Nelson Eizirik que “a aprovagdo da propositura de agdo
de responsabilidade civil com o fim estranho ao interesse social, como, por exemplo,

115 Caso a administragdo venha, durante os preparativos para a propositura da acdo aprovada pela
assembleia, a obter informagdes que indiquem ser a acdo improcedente ou que, por algum outro motivo,
desaconselhem referida medida, caber4d nova consulta aos acionistas em assembleia geral. A
administracdo, portanto, ndo tem poder para simplesmente desconsiderar o comando da assembleia e
desistir de propor a agéo.

118 \/eja que manter administradores ou conselheiros fiscais afastados por meio da propositura de ac&o
social € um objetivo ilegal, visto que tem como efeito pratico a destituicdo dos mesmos sem serem
respeitadas as formalidades impostas pela Lei Societéaria para tal, como o principio de que somente 0s
assuntos constantes expressamente na ordem do dia podem ser deliberados. Sendo assim, enquadra-se
perfeitamente na hipdtese de litigancia de ma-fé prevista no inciso Il do artigo 80 do Cddigo de Processo
Civil: “Art. 80. Considera-se litigante de ma-fé aquele que: (...) Il - usar do processo para conseguir
objetivo ilegal”. De acordo com o artigo 79 do CPC, responde por perdas e danos aquele que litigar de
ma-fé como autor, réu ou interveniente.
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objetivando o simples afastamento de administradores constituiria exercicio abusivo do
direito de voto.”''” Esse trecho foi citado pela Acusacdo, levando a JG a arguir que a
imputacdo da SEP teria sido baseada em uma aplicacdo descontextualizada e analogica
de uma licdo de Nelson Eizirik, o que seria descabido visto ser inconcebivel condenacéo
com base em uma mengao doutrinaria.

142. A tese da SEP ndo foi, contudo, baseada em uma construcdo doutrinéria, mas
sim no exame dos fatos a luz da Lei Societaria. Exercer o voto com a finalidade de fazer
com que a Companhia pratique ato ilicito — como litigar de ma-fé — configura, sem
duvida, violacdo ao dever do acionista de exercer seu voto no interesse da Companbhia,
que é justamente o primeiro comando do artigo 115.

143. Ressalte-se, ademais, que, na véspera da AGE de 19.03.2014, ndo apenas a SEP
havia comunicado ndo ver fundamento juridico para o afastamento de E.K. e M.P.,
como também havia transmitido a Companhia decisdo judicial que determinava a
reconducdo de E.K. ao seu cargo no conselho fiscal, tendo ambos 0s comunicados da
area técnica sido lidos na ocasido. Nesse contexto, a deliberacdo em andlise parece ter
constituido um verdadeiro artificio para contornar os efeitos da deciséo judicial, que foi
privada de eficécia pela imediata votacdo favoravel a propositura de acao social.

144. A defesa alega, ainda, que eventual infracdo ao artigo 159 no caso configuraria
um mero vicio formal, que ndo poderia, portanto, configurar abuso de voto. Né&o
obstante, tenho que a questdo de fundo excede um problema formal, uma vez que a
deliberacdo forgava a companhia a iniciar um litigio que, ao que tudo indica, ndo era
meritdrio para, inclusive, negar eficicia a deciséo judicial.

145. Outro argumento da defesa é o de que a Unica consequéncia cabivel em caso de
eventual descumprimento do artigo 159 da Lei n° 6.404/1976 seria a invalidacdo da
deliberacdo, a qual depende de questionamento judicial. O argumento de defesa ignora,
contudo, que o artigo 9° da Lei n° 6.385/1976 determina competir a CVM “apurar,
mediante processo administrativo, atos ilegais e praticas ndo equitativas de
administradores, membros do conselho fiscal e acionistas de companhias abertas, dos
intermediarios e dos demais participantes do mercado” (inciso V) e “aplicar aos autores
das infragdes indicadas no inciso anterior as penalidades previstas no Art. 11, sem
prejuizo da responsabilidade civil ou pena.” (inciso VI). Dessa forma, creio ser
perfeitamente cabivel, diante de violacdo ao artigo 159 por parte de acionista de

YU E1ZIRIK, Nelson. Temas de Direito Societario. Rio de Janeiro: Renovar, 2005, p. 117.
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companhia aberta, a aplicagdo das penalidades previstas no artigo 11 da Lei n°
6.385/1976 em sede de processo administrativo sancionador.

146. Por fim, alega a JG que a combinacédo dos artigos 115 e 159, 8§1°, ambos da Lei
n° 6.404/1976, acabaria por criar uma tipificacdo nova a partir de dois dispositivos,
segundo a qual uma violacdo formal ao artigo 159, 81°, implicaria em voto abusivo,
forcando-se a subsuncgéo ao artigo 115. Ndo considero que seja esse 0 caso, visto néo ter
a nao conexd@ com a ordem do dia como consequéncia imediata a caracterizacdo de
voto abusivo, apesar de ter sido, no presente caso, um dos indicios de que o voto da
acionista teria sido proferido em sentido que néo no interesse da HRT.

147. Diante de todo o exposto, entendo comprovado que a JG usou abusivamente do
seu direito de voto na AGE de 19.03.2014, ao propor e votar pela aprovacdo da
propositura, pela HRT, de agéo de responsabilidade contra membros do Conselho Fiscal
néo prevista na ordem do dia da referida assembleia, buscando ndo obter reparacdo de
eventuais prejuizos sofridos pela Companhia, mas sim o afastamento de membros que
ndo estavam alinhados com a JG e com seus administradores originais.

V. IRREGULARIDADES RELACIONADAS AOS COMUNICADOS DE AQUISICAO DE
PARTICIPACAO RELEVANTE

148. Por fim, resta analisar a responsabilidade da JG Petrochem ParticipacGes Ltda.
por ter supostamente descumprido, na qualidade de acionista, o artigo 12, caput, Il e
85°, da Instru¢gdo CVM n° 358/2002, vez que teria deixado de declarar, nos
comunicados de 26.12.2013 a 24.01.2014, seu objetivo de alterar a estrutura
administrativa da HRT, bem como ndo teria promovido a publicacdo desses
comunicados pela imprensa™®.

149. Segundo o0s comunicados ao mercado da HRT que divulgavam as
correspondéncias da JG informando a aquisicdo de participacdo acionaria relevante'®®, a
JG negou o objetivo de alterar a estrutura administrativa da HRT nas comunicacGes de
26.12.2013 e 15.01.2014; nas seguintes, recebidas pela Companhia em 17, 21, 23 e
24.01.2014, passou a nada mais declarar a esse respeito.

18 De acordo com o § 5° do artigo 12, “nos casos em que a aquisicdo resulte ou que tenha sido efetuada
com o objetivo de alterar a composi¢do do controle ou a estrutura administrativa da sociedade, bem como
nos casos em que a aquisicdo gere a obrigacdo de realizagdo de oferta publica, nos termos da
regulamentacdo aplicavel, o adquirente deve, ainda, promover a divulgacdo, no minimo, pelos mesmos
canais de comunicacdo habitualmente adotados pela companhia, nos termos do art. 3°, § 4°, de aviso
contendo as informages previstas nos incisos | a VI do caput deste artigo”.

19 |5, 2564/2569.
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150. A JG ndo contesta esses fatos. Alega, contudo, que jamais teve intencdo de
alterar a estrutura administrativa da HRT. Ao contrério, sua intencdo seria justamente a
de manter a estrutura administrativa existente, em contraposi¢cdo ao interesse de outra
acionista de dar curso a processo de liquidacdo da Companhia. Por tal razdo, jamais
incluiu declaragdo nesse sentido em seus comunicados e nem 0s publicou na imprensa.

151. A JG reconhece que 3 (trés) dos candidatos indicados pela administracdo da
Companhia ao conselho de administracdo na AGE de 19.03.2014 tinham relacdo com
sociedades vinculadas a N.T., cujo filho era o administrador responsavel pela JG.
Admite, ainda, que em conversas com administradores da HRT apresentou
determinados nomes para que fossem considerados em uma possivel chapa. Segundo a
acusada, no entanto, isso ndo seria materializacdo da intencdo de alterar a estrutura
administrativa, ndo havendo materialidade ou dolo, sendo que o ilicito em questéo,
ainda segundo a JG, dependeria da comprovacao do dolo especifico de infringi-lo.

152. Quanto a esse argumento, entendo ndo ser o dolo o Unico elemento volitivo
possivel para a caracterizacdo do ilicito aqui em questdo. Em realidade, estamos diante
de um ilicito omissivo, sendo que a culpa, mesmo que leve, em ndo divulgar
adequadamente o objetivo de alterar a estrutura administrativa da sociedade é suficiente
para a configuracdo do descumprimento ao artigo 12, caput, Il e 85°, da Instrucdo CVM
n° 358/2002. Nesse sentido, pronunciou-se o Diretor Pablo Renteria no ambito do PAS
RJ2012/1542, julgado em 31.03.2015, discorrendo sobre a dispensabilidade da prova de
ma-fé, vez que bastaria, para a configuracdo da infracdo, falta de diligéncia — ou seja,
culpa®. Embora tratasse do §6° do artigo 12, que imp&e deveres especificos ao Diretor
de Relacdo com Investidores, o precedente é perfeitamente aplicavel ao presente caso.

153. Nesse contexto, tem-se que o debate gira em torno de ter ou ndo se configurado
intencdo da JG de alterar a estrutura administrativa da Companhia — discute-se, pois,
guanto a materialidade.

154. De plano, cumpre registrar que a Acusacao, em certas passagens, faz referéncia a
um suposto objetivo de “influir”, embora o inciso II do artigo 12 da Instrucdo CVM n°
358/2002 se refira ao dever de divulgar o objetivo de “alterar” a composi¢ao do controle
ou a estrutura administrativa da sociedade. Os verbos, como destaca a defesa, tém
significados dispares. Para a defesa, alterar corresponde a uma efetiva modificacdo, e

120 «(_..) Quanto a esse ponto, convém ressaltar, além das consideracdes ja feitas acima, que a prova da

ma-fé ndo € indispensavel para a configuragdo da infragdo em apreco. Basta, para esse fim, que se
verifique, como no presente caso, que o DRI ndo diligenciou no sentido de cumprir a obrigacdo que lhe
impunha o preceito contido no §6° do art. 12 da Instru¢do CVM n° 358/2002.”

Processo Administrativo Sancionador CVM n° RJ2014/8013 — Relatorio e Voto — Pagina 76 de 80



COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

ndo simplesmente o exercicio de alguma influéncia na escolha de membros do conselho
de administracéo.

155. “Alterar” é, sem duvida, diferente de “influir”. Ndo obstante, 0 artigo 12, Il, da
Instrucdo CVM n° 358/2002 ndo exige a divulgacdo da alteracdo do controle ou da
estrutura administrativa da companhia, que s&o tratadas em outro normativo?!, mas do
“objetivo da participagcdo e quantidade visada, contendo, se for o caso, declaragdo de
que 0s negocios ndo objetivam alterar a composicdo do controle ou a estrutura

administrativa da sociedade”.

156. O “objetivo de alterar” ndo se confunde com a efetiva “alteracdo”. Em primeiro
lugar, por uma questdo temporal. O que se divulga é a intencdo, que, logicamente,
antecede a alteracdo. O fato de o inciso Il fazer também referéncia a “quantidade
visada” ¢é outro elemento que indica a natureza prospectiva da informacdo. Ademais, o
85° do mesmo artigo 12 claramente distingue o resultado do objetivo. Esse ultimo se
associa ao desejo, ao plano, a intencdo. O fato dessa vir ou ndo a resultar em uma
alteracdo efetiva €, portanto, indiferente para a obrigacdo de divulgar aqui examinada.

157. Resta claro, destarte, que a interpretacdo do artigo 12, Il, da Instrugdo CVM n°
358/2002 defendida pela defesa é incompativel com o objetivo e com o texto da norma,
pois acaba vinculando a obrigacdo de divulgacdo ao atingimento de um resultado,
enquanto a informacdo que deve ser divulgada se refere ao objetivo visado com aquela
participacdo relevante. Tanto assim que a obrigacdo de divulgar surge ja com o
atingimento da aquisicdo da participacdo relevante'??, independentemente de qualquer
contato com a administracdo ou de qualquer outra medida concreta visando a alcancar
0s objetivos porventura visados.

158. Passando as questdes de fato, a defesa alega que o fato de a JG ter indicado
nomes para a chapa da administracdo (ou sugerido nomes que viriam a ser incluidos
pela administracdo) ndo pode ser considerado um ato com o objetivo de alterar a
estrutura administrativa. A JG, prossegue a defesa, teria adquirido participacdo
relevante na HRT por acreditar no projeto da administracdo original, logo seu
investimento teria o objetivo de manter a administracdo, e ndo altera-la.

121 Nos termos do artigo 24, §3°, incisos | e V, da Instrugdo CVM n° 480/2009, a alteracdo de
administradores ou de controladores diretos e indiretos tornam obrigatéria a reapresentacdo do formulario
de referéncia. Pode-se dizer que o artigo 12 cobre também a situacdo de efetiva alteragdo, ja que o §5° do
artigo 12 da Instrugdo CVM n° 358/2002 se refere tanto aos casos em que a aquisi¢do resulte em alteracdo
guanto aqueles em que essa tiver sido efetuada com o objetivo de alterar a composi¢do do controle ou a
estrutura administrativa da sociedade.

122 Artigo 12, §4°, da Instrugdo CVM ne 358/2002.

Processo Administrativo Sancionador CVM n° RJ2014/8013 — Relatorio e Voto — Pagina 77 de 80



o

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

159. Ainda segundo a defesa, a infracdo ao artigo 12 da Instrugdo CVM n° 358/2002
somente restaria configurada em situagdes em que ha alteragdes drasticas, que resultam
em uma ruptura na administracdo da sociedade. Nao vejo como interpretar o dispositivo
dessa forma, pois a alteracdo da estrutura administrativa pode ou ndo transcorrer a
revelia da administragdo. Veja que o dispositivo em comento faz referéncia ao objetivo
sem qualquer indicacdo quanto aos meios pelos quais esse serd obtido. Assim, havendo
0 objetivo, esse deve ser divulgado, independentemente da forma pela qual o detentor
da participacdo relevante pretende atingi-lo — se atraves de acordo com o0s
administradores ou com outros acionistas relevantes, ou sozinho, mediante o uso das
prerrogativas previstas na lei.

160. Assim, € de todo descabido o argumento de que o fato de a JG ter indicado seus
candidatos a administracdo indica que o seu objetivo ndo era alterar a estrutura
administrativa da HRT. Em uma companhia com capital pulverizado e controle
gerencial, a alteracdo na estrutura administrativa pode ficar caracterizada quando um
acionista adquire participacdo relevante e busca um acordo com a administracao,
reforgando o poder dos administradores e dificultando a troca da administragéo pelos
demais acionistas.

161. E essa, a meu ver, a situacdo do caso. A época em que a chapa da Companhia
para a AGE de 19.03.2014 foi divulgada, a JG possuia participacdo de 19,25% do
capital votante e total da HRT"?. Diante desse fato, no parece minimamente plausivel
conceber que a JG tenha adquirido participacdo relevante e sugerido possiveis
candidatos para o conselho de administracdo sem ter o objetivo de alterar a
administracdo. O fato de que os nomes sugeridos foram (ndo se sabe se ao todo ou em
parte) incorporados a chapa demonstra, inclusive, que ela foi bem-sucedida nessa
intencao.

162. Ressalto, ademais, a relevancia da influéncia da JG na chapa da administracéo.
Na AGE de 19.03.2014, deliberou-se, em linha com a proposta da HRT, reduzir o
tamanho do conselho de administragdo, que passou a ser composto por apenas 7 (sete)
membros. Na chapa indicada pela Companhia, que foi afinal eleita na referida AGE, 3
(trés) dos 7 (sete) membros eram nomes sugeridos pela JG e ligados a N.T. Esse fato
ndo s6 indica uma mudanga clara e profunda na composicdo do conselho de
administragdo, como também uma mudancga, ainda que ndo permanente, na propria
estrutura de sustentacdo do controle gerencial.

123 £|5 2564 a 2569 e 2574 ¢ ss.
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163. Concordo com a defesa quando essa alega que a criagdo de 2 (duas) novas
diretorias pelo novo conselho de administragdo ndo comprovaria uma mudanga na
estrutura administrativa. Ressalto, contudo, que o que devia ter sido divulgado era o
objetivo da JG de alterar a referida estrutura. Nesse contexto, a redu¢do do tamanho do
conselho de administracéo e o fato da JG ter indicado 3 (trés) dos 7 (sete) membros do
referido conselho levam-me a concluir que o investimento feito pela JG teve sim o
objetivo de alterar a estrutura administrativa da HRT. No tocante ao artigo 12 da
Instrucdo CVM n° 358/2002, pode-se ter o objetivo e ndo se atingir o resultado, mas néo
se pode atingir o resultado quando ndo ha inteng&o.

164. Por fim, JG alegou em sua defesa que ndo havia sequer votado na eleicdo dos
administradores em questdo. O argumento causava certa perplexidade: qual a explicacdo
para alguém adquirir participagdo relevante, sugerir nomes a chapa da administragdo e,
presente a assembleia, se abster de votar na matéria? A prépria defendente apresentou,
todavia, peticdo corrigindo esse ponto e informando que, de fato, votou na assembleia.
Sem prejuizo da correcdo, parece-me pertinente destacar, mais uma vez, que o efetivo
exercicio do voto ndo é fator determinante para a configuragdo de sua intencéo.

V. CONCLUSAO
165. Diante do exposto, voto pela condenacao dos Acusados nos seguintes termos:

a) Marcio Rocha Mello, na qualidade de membro do conselho de
administracdo, a pena de multa pecuniaria no valor de R$500.000,00
(quinhentos mil reais), por atuar em desvio de poder, descumprindo, assim, o
artigo 154, caput, da Lei n° 6.404/1976;

b) Wagner Elias Peres, na qualidade de membro do conselho de
administracdo, a pena de multa pecuniaria no valor de R$500.000,00
(quinhentos mil reais), por atuar em desvio de poder, descumprindo, assim, o
artigo 154, caput, da Lei n° 6.404/1976;

c) John Anderson Willott, a pena de multa pecuniaria no valor de
R$500.000,00 (quinhentos mil reais), por atuar em desvio de poder,
descumprindo, assim, o artigo 154, caput, da Lei n°® 6.404/1976;

d) Elia Ndevanjema Shikongo, a pena de multa pecuniaria no valor de
R$500.000,00 (quinhentos mil reais), por atuar em desvio de poder,
descumprindo, assim, o artigo 154, caput, da Lei n°® 6.404/1976;

e) JG Petrochem Participacdes Ltda., na qualidade de acionista:
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a pena de multa pecuniéria no valor de R$200.000,00 (duzentos mil
reais) por descumprir o artigo 12, caput, 11, e 85° da Instrucéo
CVM n° 358/2002, por deixar de declarar, nos comunicados de
26.12.2013 a 24.01.2014, seu objetivo de alterar na estrutura
administrativa da HRT, bem como por ndo ter promovido a
publicacdo desses comunicados pela imprensa;

a pena de multa pecuniaria no valor de R$500.000,00 (quinhentos
mil reais) por descumprir o artigo 115, combinado com o artigo
159, 81° ambos da Lei n°® 6.404/1976, ao votar pela propositura de
acao de responsabilidade civil contra membros do conselho fiscal,
sem que tal matéria estivesse prevista na ordem do dia ou fosse
consequéncia de assunto nela incluido, com objetivo de impedir que
tais pessoas tornassem a exercer seus cargos.

Por fim, voto pela absolvicdo de John Anderson Willott das acusacdes que lhe
foram formuladas na qualidade de presidente da mesa da assembleia geral
extraordinéria realizada em 19.03.2014.

Rio de Janeiro, 31 de julho de 2018

Gustavo Machado Gonzalez

Diretor Relator
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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° RJ2014/8013

Reg. Col. n° 0078/2016

Acusados: Elia Ndevanjema Shikongo
JG Petrochem Participagdes Ltda.
John Anderson Willott
Marcio Rocha Mello

Wagner Elias Peres

Assunto: Apurar a responsabilidade (i) de membros do conselho de
administracdo, por infracdo ao artigo 154, caput, da Lei n°
6.404/1976; (ii) do presidente da mesa de assembleia geral, por
infracdo aos artigos 128 e 159, §1° da mesma Lei; e (iii) de
acionista, por infracdo ao artigo 12, caput, Il, e 85° da Instrucao
CVM n° 358/2002, bem como ao artigo 115, combinado com o
artigo 159, 81°, ambos da Lei n° 6.404/1976.

Diretor Relator: Gustavo Machado Gonzalez

DECLARACAO DE VOTO

1. Senhor Presidente, eu acompanho o voto do Diretor Relator. Apenas em
relacdo a acusacdo formulada em face de John Willott, na qualidade de presidente da

AGE de 19.3.2014, eu gostaria de trazer novos fundamentos para a absolvigéo.

2. A meu ver, a competéncia desta autarquia para apurar a responsabilidade do
referido acusado por infragcbes cometidas as normas dispostas na Lei das S.A. me parece
inquestionavel, uma vez que ele ocupava cargo de administragdo na Companhia a época

dos fatos.
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3. No entanto, a sujei¢cdo do acusado as penalidades estabelecidas na Lei n°
6.385, de 1976, supde, igualmente, que ele tenha cometido algum ato ilegal, contréario as

disposicdes da Lei das S.A.

4. A acusacdo alega que John Willott teria infringido os artigos 128 e 159, §1°,
da Lei 6.404, de 1976, ao permitir que fosse submetida a votacéo a propositura da acéo
de responsabilidade civil em face de membros do conselho, sem que tal matéria

estivesse prevista na ordem do dia ou fosse consequéncia de assunto nela incluido.

5. Embora seja incontroverso, como ja exposto pelo Relator, que a proposta
estava em desacordo com o referido 159, §1°, ndo vislumbro, a partir da leitura topica
das disposicdes da Lei das S.A, norma juridica alguma que impusesse ao presidente de
assembleia o dever de impedir os acionistas ali presentes de tomar uma deliberacdo que,

a seu juizo, fosse ilegal.

6. N&o é no artigo 128, mencionado pela acusagdo, que se encontra tal dever
juridico, haja vista tal dispositivo prever apenas uma norma de natureza puramente
administrativa, segundo a qual “os trabalhos da assembleia serdo dirigidos por mesa
composta, salvo disposicdo diversa do estatuto, por presidente e secretario, escolhidos
pelos acionistas presentes”. Como se V€, ndo se pode extrair desse comando nada

semelhante ao que pretende a acusacéo.

7. O dever do presidente da assembleia de assegurar o cumprimento da regra
contida no art. 159, § 1°, também ndo decorre do preceituado no art. 130, que trata da
elaboracdo da ata da assembleia e de outras atividades conduzidas pela mesa de cunho

estritamente burocréatico.

8. A meu ver, 0 Unico preceito da Lei das S.A. que atribui ao presidente um
dever substancial atinente ao controle de regularidade das deliberacdes assembleares, é

o0 art. 118, 8§ 8°, o qual, contudo, ndo guarda pertinéncia com o caso ora em apreco.

9. Em suma, ndo esta claro que, no regime da Lei das S.A., o presidente da
assembleia tenha o dever de impedir que os acionistas ali presentes deliberem a acéo de
responsabilidade social em infragdo ao disposto no art. 159, § 1° O presidente pode
alertar os acionistas sobre a possivel ilegalidade e as consequéncias que dela podem

decorrer, bem como pode consignar em ata o que tiver dito na ocasido. Mas ndao me
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parece que a Lei Ihe confira o poder de negar aos acionistas a possibilidade de seguir em

frente com a deliberagéo, se assim quiserem.

10. Ao contréario, a leitura do texto legal me leva a entender que seria muito
mais problematica a situacdo inversa em que o presidente obsta 0 prosseguimento da
votacdo, denegando aos acionistas o direito de deliberar acerca da propositura da agéo

social, sem que a Lei Ihe atribua claramente esse poder.

11. Reconheco, contudo, que os limites da atuacdo do presidente de assembleia
é tema ainda pouco estudado na doutrina brasileira, de modo que se mostra possivel o
surgimento de opinides bem elaboradas em sentido diverso do exposto neste voto.
Também se mostra possivel que a CVM venha no futuro a emitir orientacéo diferente

sobre o tema.

12. Nada obstante, parece-me correto afirmar que, no atual cendrio juridico, ndo
had minimamente clareza quanto a existéncia da prerrogativa legal do presidente de
assembleia de atuar preventivamente para evitar o descumprimento do disposto no art.
159, § 1°.

13. Assim, enquanto perdurar tal situacdo, considero totalmente descabida a
atuacdo sancionadora da CVM para punir a violacdo de um dever legal cuja existéncia,
repita-se, sequer € certa. Haveria, nisso, uma flagrante violacdo do principio da

seguranca juridica, que, como se sabe, deve pautar a conduta da Administracdo Publica.

14, Por essas raz0es, voto pela absolvicdo de John Willott da acusacdo de
infracdo, na qualidade de Presidente da AGE de 19.3.2014, do disposto nos artigos 128
e 159, 8§ 1°, da Lei n°® 6.404, de 1976.

15. De resto, como ja dito, acompanho integralmente os fundamentos e as

conclusoes do voto do Diretor Relator.

Rio de Janeiro, 31 de agosto de 2018.

Pablo Renteria

Diretor
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