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ACORDAO CRSFN 288/2017

Vistos, relatados e discutidos os presentes autos, os membros do Conselho de Recursos do Sistema Financeiro
Nacional decidem, por unanimidade, com base no voto do Relator, conhecer do recurso de oficio e, com relagao
aos recorridos HAG PARTICIPACOES S.A e EUGENIO EMILIO STAUB FILHO, pela imputagio de

mobservancia de prazo para apresentagdo de pedido de registro de oferta publica de aquisicdo de agdes, negar-
lhe provimento, mantendo a decisdo de arquivamento determinada em primeira instancia, tendo em vista a total
improcedéncia das acusagoes.

Participaram do julgamento os Conselheiros Jodo Batista de Moraes, Adriana Cristina Dullius, Flavio Maia
Fernandes dos Santos, Haroldo Mavigner Guedes Alcoforado, Alexandre Henrique Graziano, Antonio Augusto
de Sa Freire Filho, Otto Eduardo Fonseca de Albuquerque Lobo ¢ Ana Maria Melo Netto Oliveira. Ausente,
justificadamente, o Conselheiro Carlos Portugal Gouvéa. Presente o Senhor Representante da Procuradoria-
Geral da Fazenda Nacional Dr. André Alvim de Paula Rizzo, que registrou ndo ter havido requisicdo de parecer
escrito na forma do art. 15 do Regimento Interno do CRSFN, manifestando-se oralmente pelo provimento do
recurso, registrando a intengdo de reduzir a termo tal manifestagao.

Brasilia, 28 de junho de 2017.

Documento assinado eletronicamente por Ana Maria Melo Netto Oliveira,
Presidente, em 12/07/2017, as 19:57, conforme horario oficial de Brasilia,
com fundamento no art. 6°, § 19, do Decreto n° 8.539, de 8 de outubro de
2015.
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RELATORIO
I- Objeto
1) Trata-se de processo administrativo sancionador mstaurado no ambito da Comissdo de Valores

Mobiligrios - CVM contra a HAG PARTICIPACOES S.A. e seu diretor, o Sr. EUGENIO EMILIO STAUB
FILHO, com vistas a apurar responsabilidades pelo descumprimento do prazo previsto no caput do art. 9° da
Instrugdo CVM n° 361, de 5 de margo de 2002, para a apresentacdo de pedido de registro de Oferta Publica de
Aquisicdo de Ac¢des (OPA) da IGB Eletronica S.A., atual denominagao da Gradiente Eletronica S.A.

2) De acordo com o art. 9° caput, da Instrucdo CVM n® 361, de 2002, o prazo maximo para tal
providéncia, no caso de registro obrigatorio, ¢ de 30 (trinta) dias, a contar da data da publicagdo do Fato
Relevante que anunciou a realizagdo da oferta publica.

3) A suposta wrregularidade ocorreu no contexto de um amplo programa de reestruturacdo societaria
envolvendo a IGB Eletronica S.A. (IGB) e a HAG Participagdes S.A. (HAG), cujo objetivo era reinserir a marca
"Gradiente" no mercado brasileiro de eletronica de consumo.

4) O anuncio foi divulgado ao mercado no curso de um plano de recuperagdo extrajudicial, que envolvia a
transferéncia para a HAG da totalidade das acdes de emissdo da IGB, de titularidade dos seus controladores.

5) Em setembro de 2012, oito acionistas minoritarios da IGB apresentaram Reclamagdes junto a CVM,
questionando os atrasos no cumprimento dos prazos anteriormente anunciados, entre os quais o que dizia
respeito a implementacdo da OPA.

6) O Termo de Acusacgdo foi apresentado pela Superintendéncia de Registro de Valores Mobiliarios (SRE)
da CVM, tendo por base a ndo protocolizacao pela HAG, junto a Autarquia, no prazo regulamentar, do pedido
de registro da OPA, anteriormente anunciado por meio do Fato Relevante publicado em 9 de maio de 2012.

7) Em sua defesa, os acusados alegaram, em sintese, que o cronograma previsto e anunciado era complexo



e estimava prazos a serem cumpridos em sequéncia, sendo que a realizacdo da OPA dependia necessariamente
do prévio registro da HAG como companhia aberta, pleito que se encontrava pendente de autorizagdo da CVM,
cujas exigéncias encontraram dificuldades adicionais para o pronto atendimento, ocasionando uma cadeia de
atrasos no cronograma, o que configuraria motivo de for¢a maior. Alegaram ainda auséncia de responsabilidade
do Sr. Eugénio Emilio Staub Filho, que exercia o cargo de Diretor-Presidente da HAG, ndo tendo sido
demonstrada pela Acusagdo nenhuma a¢do ou omissdo especifica por parte dele, relativamente ao fato imputado.

8) A Diretoria Colegiada da CVM considerou descaracterizado o cometimento da infragdo, acolhendo a
tese de auséncia de responsabilidade da companhia ¢ do seu diretor. Manifestou ainda que o prazo de 30 (trinta)
dias a que alude o caput do art. 9° da Instrugcdo CVM n° 361, de 2002, somente poderia ter a sua contagem
miciada, a partir do Fato Relevante, caso o conteido deste contivesse informagdes de que as condigcdes para a
realizacdo da OPA haviam sido cumpridas.

9) Assim, a CVM decidiu pela absolvigdo de ambos os acusados, interpondo recurso de oficio a este
Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional (CRSFN), ora sob apreciagao.

10)  Cabe informar que o julgamento do presente PAS RJ2013-4369 na CVM se deu em conjunto com o
PAS RJ2013-509, tendo em vista que ambos os processos envolvem a operacao de reestruturagdo societaria da
IGB. No segundo processo sancionador, a decisdo da CVM, por maioria, foi a de aplicagdo de penalidade de
multa pecuniaria ao acusado, Sr. Eugénio Emilio Staub, pelo cometimento da infracdo de ndo divulgacdo de Fato
Relevante, na qualidade de Diretor de Relagdes com Investidores da IGB Eletronica S.A., tendo sido mterposto
recurso voluntario (Recurso 14216), sob a minha relatoria.

11)  Ocorre que o encaminhamento dos referidos processos administrativos e respectivos recursos ao CRSFN
se deu separadamente, recebendo, como se vé€, autuagdes distintas na fase recursal e distribuidos a Relatores
diferentes.

12)  Nao obstante, por ocasido da realizagdo da 401* Sessao de Julgamento deste CRSFN, realizada nos dias
18 e 19.4.2017, foi reconhecida a conexdo entre os dois recursos, 0o que determinou a retirada de pauta do
Recurso 14216 ¢ a redistribuicdo do presente Recurso 14214 a este Relator, por prevengdo, de modo que
ambos possam ser julgados conjuntamente na mesma sessao de julgamento.

E o relatorio.

HAROLDO MAVIGNIER GUEDES ALCOFORADO — Conselheiro-Relator
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Documento assinado eletronicamente por Haroldo Mavignier Guedes
Alcoforado, Conselheiro Relator, em 12/06/2017, as 17:01, conforme
horario oficial de Brasilia, com fundamento no art. 6°, § 1°, do Decreto n®
8.539, de 8 de outubro de 2015.
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Processo na primeira instincia CVM RJ2013/4369

RECURSO DE OFiCIO
RECORRENTE: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

RECORRIDOS: EUGENIO EMILIO STAUB FILHO
HAG PARTICIPACOES S.A.

RELATOR: HAROLDO MAVIGNIER GUEDES ALCOFORADO

EMENTA: RECURSO DE OFICIO. Mercado de valores mobiliarios - Descumprimento do prazo
previsto no caput do art. 9° da Instru¢do CVM n° 361, de 2002, para a apresentagao de pedido de registro
de Oferta Publica de Aquisicdo de Ag¢des - Recurso desprovido - Arquivamentos confirmados.

VOTO DO RELATOR

I- Mérito

1) Trata-se de recurso de oficio interposto pela Comissdo de Valores Mobilidrios - CVM nos autos de
processo administrativo sancionador instaurado contra a HAG PARTICIPACOES S.A. e seu diretor, o
Sr. EUGENIO EMILIO STAUB FILHO, com vistas a apurar responsabilidades pelo descumprimento do prazo
previsto no caput do art. 9° da Instrucdo CVM n° 361, de 2002, para a apresentacao de pedido de registro de
Oferta Publica de Aquisicdo de A¢des (OPA) da IGB Eletronica S.A., atual denominacdo da Gradiente
Eletronica S.A.

2) A suposta irregularidade ocorreu no contexto de um amplo programa de reestruturacdo societaria
envolvendo a IGB Eletronica S.A. (IGB) e a HAG Participacdes S.A. (HAG), cujo objetivo era reinserir a marca
"Gradiente" no mercado brasileiro de eletronica de consumo, € no curso de um plano de recuperagio
extrajudicial da IGB, que envolvia a transferéncia para a HAG da totalidade das a¢des de sua emissdo integrantes
do bloco de controle.

3) Em setembro de 2012, oito acionistas minoritarios da IGB apresentaram Reclamagdes junto a CVM,
questionando os atrasos no cumprimento dos prazos anteriormente anunciados, entre os quais o que dizia
respeito & implementacdo da OPA, comunicada ao mercado por meio do Fato Relevante publicado em 9 de
maio de 2012.

4) O Termo de Acusagdo foi apresentado pela Superintendéncia de Registro de Valores Mobiliarios (SRE)
da CVM, tendo por base a ndo protocolizagdo do pedido de registro da OPA, pela HAG, junto a Autarquia, no
prazo regulamentar de 30 (trinta) dias, contados da data da aludida publicacdo.

5) Como sesabe, a alienagdo do controle aciondrio de uma companhia de capital aberto atrai a
obrigatoriedade, por parte do adquirente, nos termos do art. 254-A da Lei n® 6.404, de 1976, de realizar Oferta
Publica de Aquisicio de Ag¢des, mecanismo de protecdo aos acionistas minoritdrios detentores de agdes
ordindrias, conhecido por tag along, assegurando-lhes o direito de saida em condi¢des relativamente proximas
as ofertadas aos acionistas controladores pela alienagdo de suas a¢des. Transcrevo abaixo o caput do referido
dispositivo legal:

"Art. 254-A. A alienagdo, direta ou indireta, do controle de companhia aberta somente poderd ser
contratada sob a condicdo, suspensiva ou resolutiva, de que o adquirente se obrigue a fazer oferta publica
de aquisi¢cdo das acoes com direito a voto de propriedade dos demais acionistas da companhia, de modo a
lhes assegurar o prego no minimo igual a 80% (oitenta por cento) do valor pago por a¢do com direito a
voto, integrante do bloco de controle." (Incluido pela Lei n° 10.303, de 2001)

6) No plano regulamentar, assim dispde o caput do art. 9° da Instrugdo CVM n° 361, de 2002:

"Art. 9° Quando se tratar de OPA sujeita a registro, o pedido serd protocolado na CVM pelo ofertante,
através da instituicdo intermedidria, no prazo maximo de 30 (tvinta) dias, a contar da data de publica¢do
do aviso de fato relevante ou da deliberacdo que der noticia da realizacdo da OPA, com observdncia dos


http://sei.fazenda.gov.br/sei/LEIS_2001/L10303.htm#art3

elementos minimos que possibilitem a sua compreensdo e exame, obedecendo aos requisitos descritos no
Anexo I a esta Instrucdo.”

7) A Diretoria Colegiada da CVM, que por unanimidade absolveu os ora recorridos, decidiu, a meu ver,
corretamente, levando em consideragdo os argumentos apresentados pela defesa de que o cronograma previsto e
anunciado era complexo e estimava prazos a serem cumpridos em sequéncia, sendo que a realizagdo da OPA
dependia necessariamente do prévio registro da HAG como companhia aberta, pleito que se encontrava
pendente de autorizacdo da CVM, cujas exigéncias encontraram dificuldades adicionais para o pronto
atendimento, ocasionando uma cadeia de atrasos no cronograma.

8) Parece-me também acertado o entendimento manifestado na decisdo recorrida de que o prazo de 30
(trinta) dias a que alude o caput do art. 9° da Instrugdo CVM n° 361, de 2002, somente poderia ter a sua
contagem iniciada, a partr do Fato Relevante, caso o conteudo deste contivesse nformacdes de que as
condigdes para a realizacdo da OPA haviam sido cumpridas, assim como que a HAG tinha a intengdo de
proceder a oferta publica no prazo de 30 dias, o que ndo foi o caso, conforme se pode constatar, as fls. 146-
147, dos termos do Fato Relevante publicado pela IGB em 9 de maio de 2012.

9) Assim, entre outras informacdes, houve divulgacio ao mercado da realizacdo de assembleia geral
ordindria e extraordindria da HAG, em que ficou deliberado o aumento de capital, mediante a emissao de novas
acdes a serem subscritas pelos controladores da IGB e integralizadas por meio da transferéncia para a HAG da
totalidade das acdes ordindrias por eles detidas na IGB, configurando uma espécie de permuta de agdes.

Constou ainda do Fato Relevante em questdo que a apresentacao pela HAG a CVM do pedido de registro da
OPA teria por objeto dessa forma permitir a migragao da base acionaria da IGB para o capital da HAG; que o
aumento de capital era medida prévia ao encaminhamento pela HAG a CVM do pedido de seu registro como
companhia de capital aberto; e que a IGB, por sua vez, requereria a CVM o cancelamento do seu registro como
companhia aberta, ficando a oferta da referida permuta condicionada ao sucesso desse pleito.

10) Como se vé, naquele momento ainda havia pendéncias e ndo estavam cumpridas todas as condigoes a
permitir a apresentacdo a CVM do pedido de registro da OPA.

11)  Com relagdo ao diretor da HAG, Sr. Eugénio Emilio Staub Filho, embora esteja igualmente de acordo
com a sua absolvicao, pelas mesmas razdes acima apontadas, registro entretanto ressalva apenas no que tange ao
findamento adicional, utilizado na decisdo recorrida, de que ele ndo poderia ser responsabilizado pela omissao
mmputada, devido a falta de previsdo legal ou regulamentar de conduta especifica, direta e pessoal atribuida ao
administrador. Com a devida venia, inclusive da opmido emitida pela douta Procuradoria Federal Especializada
junto @ CVM, alinho-me nesse ponto, no caso concreto, a posi¢do sustentada pela SRE, em seu Termo de
Acusacao, no sentido de que a indica¢do formal feita pela propria companhia, HAG Participagdes S.A. perante a
Autarquia, de que o referido diretor era o responsavel pela condugcdo da OPA em questdo, seria suficiente para,
caso a interpretagdo sobre os fatos fosse a de configuracdo de irreguralidade, conferir amparo para promover a
responsabilizacdo do referido diretor. De qualquer modo, essa possibilidade restou prejudicada, em fungcdo do
acolhimento das razdes apresentadas pela HAG, ndo repercutindo no resultado do julgamento proferido pela
CVM.

II - Conclusao

12)  Diante do exposto, VOTO pelo conhecimento do recurso e, com relagdo aos recorridos EUGENIO
EMILIO STAUB FILHO e¢ HAG PARTICIPACOES S.A., pela total improcedéncia da imputagio de
descumprimento do prazo previsto no caput do art. 9° da Instrugdo CVM n° 361, de 2002, para a apresentacao
de pedido de registro de Oferta Publica de Aquisicdo de Ag¢des da IGB Eletronica S.A., por negar-lhe
provimento, confirmando os arquivamentos.

E o voto.

HAROLDO MAVIGNIER GUEDES ALCOFORADO — Conselheiro-Relator
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Documento assinado eletronicamente por Haroldo Mavignier Guedes
Alcoforado, Conselheiro Relator, em 04/07/2017, as 12:13, conforme
horario oficial de Brasilia, com fundamento no art. 6°, § 1°, do Decreto n®
8.539, de 8 de outubro de 2015.
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Documento assinado eletronicamente por Michael George Sawada,
Secretario-Executivo Adjunto, em 24/07/2017, as 13:55, conforme
horario oficial de Brasilia, com fundamento no art. 6°, § 1°, do Decreto n®
8.539, de 8 de outubro de 2015.
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