Acusados:

Ementa:

Decisao:

SESSAO DE JULGAMENTO
DO PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR

CVM N¢ RJ2005/4356

Arroba’s S.A. Fazendas Integradas de Engorda
Domingos Larruccia

Geraldo Gianini

Jodo Arnaldo Tucci

Julio Tucci

Plauto Quinett Ramos

Colocacao de CIC no mercado em condicoes diversas das constantes do
registro na CVM e sem o limite minimo de garantia: infracao aos artigos 32,
I, e 18, I, da Instrucao CVM n2 296/98. Inabilitacao.

Comercializacao de contratos da 22 emissao no periodo de vigéncia da 32
emissao: infracao ao artigo 39, Il, da Instrucao CVM n2 296/98. Absolvicoes.

Nao manutencao atualizada da escrituracao mercantii da companhia
emissora de CIC: infracdo ao artigo 177 da Lei n? 6.404/76 e ao artigo 14 da
Instrugdao CVM n2 270/98. Multa.

Nao apresentacao a CVM de demonstracoes financeiras: descumprimento
do disposto no artigo 11, I, da Instrucao CVM n2 270/98 e aos artigos 13, 14,
I, I e lll, da Instrucao CVM n2 296/98. Multa.

Descumprimento, por parte de agente fiduciario, dos deveres impostos
pelo artigo 12, IX, da Instrucao CVM n? 28/83, em razao da reducao do
penhor pecuario. Absolvicao.

Vistos, relatados e discutidos os autos, o Colegiado da Comissédo de Valores
Mobiliarios, com base na prova dos autos e na legislacao aplicavel, decidiu:

1- por unanimidade de votos:

1.1 — preliminarmente, rejeitar as argligcbes de nulidade da
intimacdo e do processo administrativo sancionador,
apresentadas por Geraldo Gianini;

1.2 — condenar Jodo Arnaldo Tucci ao pagamento de multa
pecuniaria no valor de R$ 50.000,00 (cinglienta mil reais), por
infracdo aos artigos 13 e 14, |, Il e lll, da Instrucdo CVM n®
296/98 e ao artigo 11, |, da Instrugdo CVM n® 270/98;

1.3 — condenar Jodo Arnaldo Tucci a pena de inabilitacao
para o exercicio do cargo de administrador ou de conselheiro
fiscal de companhia aberta, de entidade do sistema de
distribuicdo ou de outras entidades que dependam de
autorizacao ou registro na CVM pelo prazo de 10 anos, por
infracdo aos artigos 39, |, e 18, I, da Instrugdo CVM n® 296/98;

1.4 — absolver os demais acusados das imputagdes que lhes
foram feitas; e

1.5 — determinar que o resultado do julgamento fosse
comunicado a Procuradoria-Geral da Republica em Brasilia.
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2 — por maioria de votos:

2.1 - condenar Plauto Quinett Ramos ao pagamento de multa
pecuniaria no valor de R$ 50.000,00 (cinglienta mil reais), por
infracdo ao artigo 177 da Lei n° 6.404/76.

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 paragrafo
Unico do artigo 14 da Resolugcdo CMN n? 454/77, prazo esse ao qual, de acordo com a orientagao fixada pelo CRSFN,
podera ser aplicado o disposto no art. 191 do Cédigo de Processo Civil, que concede prazo em dobro para recorrer
quando os litisconsortes tiverem diferentes procuradores.

A CVM oferecera recurso de oficio ao Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional no tocante as
absolvi¢des proferidas.

Proferiu defesa oral o advogado Edson Roberto da Rocha Soares, representante legal do acusado Geraldo Gianini.

Presente a sessdo de julgamento o procurador-federal Fabricio Duarte Tanure, representante da Procuradoria
Federal Especializada da CVM.

Participaram do julgamento os Pedro Oliva Marcilio de Sousa, relator, Wladimir Castelo Branco Castro e o presidente
da CVM, Marcelo Fernandez Trindade, que presidiu a sessao.

Rio de Janeiro, 20 de junho de 2006.
Pedro Oliva Marcilio de Sousa
Diretor-relator
Marcelo Fernandez Trindade
Presidente da Sesséo de Julgamento
Relatério

01. Trata-se de termo de acusacgao, datado de 12.07.05, formulado pela Superintendéncia de Registros de Valores
Mobiliarios ("SRE") (fls. 332/346) em face de Arroba’s S/A Fazendas Integradas de Engorda, seus administradores e
do agente fiduciario da 32 emissdo de Contratos de Investimento Coletivo ("CIC"), acima listados (" Indiciados").

Dos Fatos

02. Em 31.03.99, a Comissao de Valores Mobiliarios ("CVM") deferiu o registro de distribuicdo publica de CIC da 12
emissdo da Arroba’s S/A Fazendas Integradas de Engorda ("Companhia”), em 8 séries, sob 0s numeros
CVM/SRE/CIC/1999/001 a 008, totalizando 1.525 contratos que perfaziam o montante de R$ 3.190.000,00 milhdes,
calculado de acordo com o indicador de Pregcos do Boi Gordo/ESALQ — Escola Superior de Agricultura "Luiz de
Queiroz", nos termos da Instrugao 296/98.

03. Em 05.10.99, foi deferido o registro de distribuicao publica de CIC da 22 emissdo da Companhia, em 2 séries, sob
os numeros CVM/SRE/CIC/1999/016 e 017, totalizando 2.000 contratos, que perfaziam o montante de R$
3.260.000,00 milhdes, calculado com base no indicador de Precos do Boi Gordo/ESALQ.

04. Em 06.11.01, a Companhia solicitou o registro de distribuigao publica da sua 3 2 emiss&o de CIC. A SRE indeferiu
a solicitagdo em virtude do ndo cumprimento de exigéncias formuladas no prazo previsto pelo art. 82 da Instrugao
296/98, tendo posteriormente reconsiderado sua decisdo em virtude de terem sido sanadas as pendéncias
inicialmente verificadas. Foi concedido o registro requerido, em 3 séries, sob os nimeros CVM/SRE/CIC/2002/001 a
003, totalizando 4.500 contratos, perfazendo um montante de R$ 1.985.850,00 milhdes, tendo como base o indicador
de Precos do Boi Gordo/ESALQ.

05. A assembiléia geral extraordinaria ("AGE") de acionistas da Companhia, de 22.10.01, nomeou Geraldo Gianini
como agente fiduciario da 32 emissdo. O referido agente pediu para ser substituido na AGE dos investidores, de
05.12.03, passando a ocupar a fungéo Ricardo Scarpi (fls. 19/21).

06. Os CIC das distribuicdes registradas foram lastreados na criagao, engorda e
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posterior comercializagao para abate de gado bovino e garantiam uma engorda minima entre 15% e 65% nas 12 e 22
emissdes e entre 10% e 40% na 3?2 emissao. Os prazos de vigéncia variavam entre 12 e 30 meses nas 12 e 22
emissdes e entre 12 e 36 meses na 32 emisséo, ao final dos quais a Companhia resgataria os contratos no prazo
maximo de 30 dias nas duas primeiras emissdes e de 3 dias na ultima emissao.

Da Acusacao

07. Fundamenta-se o Termo de Acusacdo em fatos apurados pela Superintendéncia de Fiscalizagao ("SEI") em
inspecao realizada entre 18.05.04 e 20.08.04, que resultou no Relatério de Inspecdo CVM/SFI/GFE-4/N2014/2004 (fls.
143/166). Essa inspec¢éo foi solicitada pela SER (solicitagdo GER-1/N2020/2004, fls.26/28). A acusacao também foi
feita com base na resposta ao OFICIO/CVM/SRE/GER-3/N®226/2005, de 01.03.05 (fls. 309/310).

08. Consoante os fatos apurados, os Indiciados teriam descumprido diversos dispositivos da legislagao, em razao das
condutas que serdo descritas a seguir.

Colocacéo de Titulos no Mercado em Condicdes Diversas das Constantes do Registro

09. A colocacéo de titulos no mercado em condicbes diversas das constantes do registro caracteriza infragdo ao art.
18 da Instrugdo 296/98. Essa infragao teria ocorrido em decorréncia da redugdo do penhor pecuario dos CIC da 32
emisséo, averbada em cartério no dia 31.12.02, antes, portanto, de concluida a distribuigdo registrada na CVM em
04.04.02, cujo registro foi concedido tendo em vista um penhor pecuniario maior (cf. documento constante da fl.
234/235). Em razdo dela, a garantia real averbada veio a divergir daquelas constantes no prospecto arquivado na
CVM. Além disso, essa infracdo estaria configurada também em raz&o de certos titulos terem sido colocados com a
opcao de resgate antecipado em termos diferentes dos previstos no item Il do prospecto aprovado pela CVM.

10. Consoante o Termo de Acusacao, ao serem analisadas as informagdes trimestrais da Companhia referentes a
dezembro de 2002 (fls. 322/325), observou-se que a garantia real prestada passou a corresponder a, apenas, 17,47%
dos contratos em circulacdo. Analisadas, ainda, copias de dois contratos relacionados a 32 emissao de CIC,
negociados com os investidores Marcio Francisco Dill Junges e Roberto de Barros Rocha Corréa em 02.01.03 e
13.01.03, respectivamente, verificou-se que eles apresentavam garantia real idéntica as arquivadas nesta Autarquia,
na ocasiao do registro da 32 emissao, nao fazendo qualquer mencado a reducao do penhor pecuario averbado em
cartério em 31.12.2002, contrariando o disposto no inciso I, art. 32 da Instrucédo 296/98.

11. Em relacdo ao oferecimento de opcao de resgate antecipado, em termos diferentes do constante do registro, a
Companhia, por meio de seu Diretor Presidente, teria enfrentado dificuldades de colocacdo dos papéis com
vencimento em 24 meses, passando a oferecer a opgao de resgate antecipado em 12 meses; em descumprimento a
condicdo estabelecida no item Il do prospecto, que diz "ndo haver possibilidade de resgate antecipado dos CIC-BOI
da 32 emissao da ARROBA’S" (fl. 242).

12. Imputou-se a Companhia, Jodo Arnaldo Tucci, Plauto Quinett, Julio Tucci e Domingos Larruccia, estes na
qualidade de diretores e membros do conselho de administracao, a responsabilidade pela pratica das condutas acima
descritas, em contrariedade aos termos do art. 3%, inciso | da Instru¢cdo 296/98, descumprindo, ainda, o item Il do
Prospecto de distribuicdo publica da 32 emissao, o que é considerado infragao grave, nos termos do inciso |, do art. 18
da Instrucdo 296/98.

Comercializagdo de Contratos da 22 Emissao no Periodo de Vigéncia da 32 Emissdo

13. A comercializagao de contratos da 22 emissao no periodo de vigéncia da 32 emisséo configura infragdo ao art. art.

9, inciso I, da Instrugao 296/98, que é considerada grave, nos termos do art. 18, inciso |, dessa mesma Instrucao.
Essa infragéo teria ocorrido pois contratos referentes a 22 emissédo de CIC teriam sido colocados durante o prazo de
distribuicdo dos contratos da 3?2 emissdo. Isso também caracterizaria colocagdo em condigbes diversas das
constantes do pedido de registro, uma vez que a Companhia comprometeu-se a cancelar os contratos da 22 emissao
tao logo fosse deferido o registro da 32 emisséo.

14. Um dos contratos analisados (fls.316/318) referente a venda de CICs da 22 emissdo tem como data de celebracao
o dia 17.01.03. Nessa data, ja estava ocorrendo a distribuicdo dos contratos da 32 emissao. Essa infragao também
seria comprovada pela data dos contratos de n® 1027 a 1078, da 22 emiss&o, junto ao investidor Juventino Francisco
dos Santos (fls. 316/318), também durante o periodo de colocagéo da 32 emissao.

15. A responsabilidade pelo cometimento da infracdo acima descrita foi atribuida a Companhia, Jodo Arnaldo Tucci,
Plauto Quinett, Julio Tucci e Domingos Larruccia, na forma do disposto no inciso Il, do artigo 3° da Instrugdo 296/98, o
que é considerado infracdo grave, nos termos do inciso |, art. 18, da Instrucao 296/98.
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Manutencéo da Escrituragdo Mercantil

16. A ndo manutenc¢ao atualizada da escrituracdo mercantil da Companhia emissora de CIC é considerada infracdo ao
art. 177 da Lei 6.404/76 e ao art. 14 da Instrugdo 270/98. Ao constatar essa infracdo, a CVM determinou ao diretor
responsavel pela contabilidade da Companhia (Plauto Quinett Ramos) que fosse providenciada a sua atualizagcdo No
entanto, as escrituragbes geradas o foram sob condi¢des relativamente precarias de controle interno, e nao foram
submetidas a revisdo dos auditores independentes

17. Sobre as demonstragées financeiras, a inspecao ainda destacou os seguintes aspectos:

i. em 31.05.04, o balancete acusa a existéncia de um estoque de bovinos que totaliza R$ 1.758.491,29 (fl. 251).
Porém, auditores independentes a servigo dos investidores em visita a uma das fazendas da Companhia, no
dia 29.06.04, para realizagao de inspecéo fisica e contagem de seu rebanho, apuraram nao existir mais
qualquer cabega de gado bovino do lastro da Companhia. O Diretor Presidente da inspecionada nada
esclareceu aos auditores, nem ao agente fiduciario da 32 emissdo de CIC, sobre a movimentagao que teria
ocorrido no estoque da empresa;

ii. ainda em 31.05.04, a conta "Contratos de Parceria Pecuaria", que registra o passivo com investidores em CIC
de todas as emissoes, apresentava saldo de R$ 5.775.645,72 (fl. 261) e o patriménio liquido negativo da
empresa atingia a cifra de R$ 5.115.111,83 (fl. 262). No periodo de janeiro a maio de 2004 a Companhia ndo
teve qualquer receita operacional, auferindo apenas R$ 8.280,00 a titulo de receitas ndo operacionais (ganho
em venda de bem do ativo imobilizado). Ao mesmo tempo, as despesas operacionais somaram R$ 248.588,91
(fls. 265/295/299/303/307)

18. Pela auséncia de manutencéao atualizada da escrituracdo mercantil, imputou-se a Companhia, Jodo Arnaldo Tucci,
Plauto Quinett, Julio Tucci e Domingos Larruccia a responsabilidade pela infragdo ao disposto no art. 177 da Lei
6.404/76, bem como ao art. 14 da Instrucédo 270/98.

Inadimpléncia Quanto as Obrigagées Previstas nos Artigos 13 e 14 da Instrugdo 270/98

19. A Companhia nao apresentou as informacgoes exigidas pelos arts. 13 e 14, incisos |, Il e Ill da Instrugdo 270/98 a
CVM desde setembro de 2003, tendo-se atribuido a responsabilidade por essa falta a Companhia, Jodo Arnaldo
Tucci, Plauto Quinett, Julio Tucci e Domingos Larruccia.

Demonstragées Financeiras

20. A Companhia também néo apresentou a CVM as suas demonstracdes financeiras desde setembro de 2003. Isso
configura infragdo ao art. 11, inciso I, da Instrugcdo 270/98. Da mesma forma, imputou-se a Companhia, Jodo Arnaldo
Tucci, Plauto Quinett, Julio Tucci e Domingos Larruccia a responsabilidade por tal omisséo.

Dever do Agente Fiduciario

21. Imputou-se o descumprimento dos deveres impostos pelo art. 12, inciso IX, da Instrucdo 28/83 ao agente
fiduciario Geraldo Gianini da 32 emissao de CIC, em razéo da redugdo do penhor pecuario.

Comunicacdo ao Ministério Publico Federal

22. Por meio do MEMO/CVM/CCP/163/2005 (fl. 350), foi solicitada a Procuradoria Federal Especializada (" PEE")
manifestacdo quanto ao envio de cépia do Termo de Acusagado ao Ministério Publico Federal, em razdo da existéncia
de indicios de pratica de crime contra o Sistema Financeiro Nacional. A PFE concluiu pela presenga de prova da
materialidade e de indicios de autoria quanto a pratica do ilicito penal, tendo se manifestado através do MEMO/PFE-
CVM/GJU-2/176/05 (fls. 535/354). Em 19.08.05, foi expedido o OFICIO/CVM/SGE/641/08 (fl. 355) a Procuradoria-
Geral da Republica.

Das Defesas

23. O indiciado Geraldo Gianini apresentou sua defesa tempestivamente, as fls. 380/394. Os indiciados Arrobas’s,
Jodo Arnaldo Tucci, Julio Tucci, Plauto Quinnet Ramos e Domingos Laruccia apresentaram suas razdes de defesa em
conjunto, as fls. 431/454 também de forma tempestiva.

Das Razbes de Defesa do indicado Geraldo Gianini

24. Alega o indiciado, inicialmente, a nulidade tanto da intimagao realizada, por ndo ter se dado em consonancia com
o disposto nos arts. 223 e seguintes do Cddigo de Processo Civil, como a do processo sancionador, uma vez nao ter
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havido qualquer comunicagéo ou notificagado sobre sua instauragao e diligéncias efetuadas.

25. No mérito, sustenta que a acusacao de nao ter sido verificada a suficiéncia da garantia real da 32 emissao de CIC
da Companhia é indevida, na medida em que os instrumentos particulares de aditamento que promoveram a redugao
do penhor pecuario em que se constituiu a garantia sdo ineficazes para alterar a que foi originalmente constituida.

26. Ainda no que se refere a acusacao de responsabilidade pela reducéo da garantia, alega que teria ela procedéncia
caso houvesse a demonstragao de sua concordancia com tal procedimento, o que néo teria ocorrido, além do que nao
detinha poderes para impedir modificacbes nas clausulas e condicbes da emissdo e nao foi cientificado da sua
efetivagao.

27. Ressalta que enquanto estava investido na funcao de agente fiduciario, cumpriu diligentemente com todos os seus
deveres, tendo solicitado a realizacdo de inspecéao (fls. 26/28) por parte desta Autarquia. Junta aos autos cépia do
parecer que acompanhou o relatério anual, de 29.04.03 e encaminhado a CVM juntamente com o parecer dos
auditores independente, para fins de comprovacao de sua atuacao diligente, constando sua solicitagao de que fosse
procedida a reconstituicdo das garantias reais exigidas pela Instrugdo 350/01.

28. Exempilifica, por fim, uma série de providéncias adotadas, dentre as quais 0 encaminhamento de correspondéncia
a Companhia, datada de 16.04.03, contendo diversas solicitagcdes relacionadas a preservacdo dos interesses dos
investidores.

Das razées de defesa de Arrobas’s, Jodo Arnaldo Tucci, Julio Tucci, Plauto Quinnet Ramos e Domingos Laruccia

29. Alegam inicialmente os defendentes a inépcia do Termo de Acusagao em razéo da falta de individualizagao das
condutas dos indiciados.

30. Quanto as imputacgdes feitas, sustentam que a existéncia de resgates e amortizagdes trouxeram conseqiéncias na
relagdo CIC — garantia, aumentando a sua percentagem e, juntamente com o aumento de capital por parte do
indiciado Jodo Arnaldo Tucci, geraram o aumento do patriménio liquido em relacdo a emissado, o que, no entanto, ndo
foi levado em conta no Termo de Acusagéo.

31. Ressaltam que os CIC comercializados apés a redugao da garantia o foram em quantidade irrisria em relagao ao
valor global da operagdo, o mesmo se podendo dizer em relagdo as vendas ocorridas em discordancia com o
prospecto (que teria ocorrido em decorréncia de erro do setor de distribuicdo e comercializagdo) e, também, em
relagdo a comercializagdo de contratos da 22 emissdo no periodo de vigéncia da 32 emissdo. Aduzem que, de
qualquer forma, foi regularizada a situacdo com o resgate da totalidade dos titulos da 32 emissao, a fim de promover a
anulacao das vendas dos CIC feitas em desacordo com as normas aplicaveis e que, quanto aos demais contratos da
32 emissao, a assembléia dos investidores realizada decidiu pela aceitagcao da dacdo em pagamento.

32. No que se refere a assembléia realizada pelos investidores, sustentam os defendentes que restou decidido que a
escritura da propriedade dada em dacdo em pagamento seria outorgada ao entdo agente fiduciario (Ricardo Scarpi),
que, no entanto, se recusou a receber a dita escritura por supostos vicios em sua instalagao, nao tendo Ihes restado
outra alternativa sendo o ingresso em juizo com o objetivo de suprir o seu consentimento.

33. Sobre as informacoes relacionadas a integralizagdo do capital, sustentam a idoneidade das informacées relativas
aos depositos realizados na conta da Companhia, cuja finalidade era suprir a integralizacao do capital restante, bem
como do terreno oferecido por Jodo Arnaldo Tucci como dagcdo em pagamento e que nao foi contabilizado devido a
existéncia de lide a ele relacionada. Consignaram, ainda, a existéncia de uma fazenda, localizada no estado do Rio
Grande do Sul, para a realizagdo do aumento de capital, também por parte de Jodo Arnaldo Tucci e que, da mesma
forma, encontra-se sob discussao judicial.

34. Salientam, ainda, que constam nos autos as informacdes relacionadas a escrituracdo contabil da Companhia, nao
tendo sido correta, de igual forma, a imputacdo de inadimpléncia em relagao as obrigagdes previstas nos arts. 13 e 14
da Instrucdo 269/98.

35. Requereram, ao final, em sede de producdo de provas: (i) a juntada da integra dos documentos acostados as
inspecdes realizadas neste processo administrativo; e (i) a realizacdo de novas inspegbes nas fazendas da
Companhia para aferir a existéncia de diversas invasdes de terra, bem com para dirimir davidas entre o Termo de
Acusagao e o Relatério de Inspegéo.

36. Por fim, pugnaram pelo reconhecimento da improcedéncia da acusagdo ou, alternativamente, seja levando em

conta as fungdes dos administradores na sociedade, o cumprimento das exigéncias feitas por esta Autarquia e a

reparacdo de eventuais danos causados ao investidor, a serem considerados na dosimetria das sangbes a serem
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aplicadas.

Consideracdes Finais

37. Nenhum dos indiciados requereu celebracao de Termo de Compromisso.
E o relatério.
Voto

38. Antes da analise do mérito, devo apreciar o pedido de produgédo adicional de provas, feito pela Companhia e pelos
demais indiciados que apresentaram defesa juntamente com ela. Foi pedida por eles a juntada dos documentos
acostados as inspec¢des realizadas neste processo administrativo, o que j& foi realizado, independentemente desse
pedido, e a realizagdo de novas inspegdes nas fazendas da Companhia para aferir a existéncia de diversas invasdes
de terra, bem com para dirimir davidas entre o Termo de Acusacéo e o Relatério de Inspecao. Essa inspecao mostra-
se desnecessaria pois a acusagao nao se refere as fazendas, mas a colocagao dos titulos e a escrituragdo mercantil
da sociedade emissora. Além disso, eventuais ddvidas entre o termo de acusagéo e o relatério de inspecao, no que se
refere a situacdo fatica encontrada na fazenda, parecem néo ser relevante para o julgamento, mas, se forem, eventual
divergéncia ha de ser resolvida dando-se prevaléncia a situagdo mais benéfica aos indiciados.

39. Ainda antes do mérito, é preciso analisar a preliminar apresentada pelo indiciado Geraldo Gianini de nulidade do
processo em razao de nulidade tanto da intimacao realizada, por néo ter se dado em consonancia com o disposto nos
arts. 223 e seguintes do Codigo de Processo Civil, como a do processo sancionador, uma vez que nao houve
qualquer comunicagao ou notificagdo sobre sua instauracao e diligéncias efetuadas. Quanto a nulidade da intimacéo,
€ de se notar que o indiciado apresentou sua defesa e ela foi integralmente considerada neste julgamento, por isso,

estaria suprida eventual falha na intimacao, conforme dispde a art. 26, §5° da Lei 9.784/99", qgue rege 0 processo
administrativo federal. Quanto a intimagéo do indiciado para comparecimento aos atos investigativos, € importante
diferenciar o ato investigativo, no qual ainda ndo ha polo passivo no processo, da instrucdo processual, apés a
realiza¢do da acusacao e intimagéo dos indiciados, pois apenas neste Ultimo é que o indiciado é parte e, portanto, lhe
€ garantido participar dos atos. No caso concreto, os atos para os quais o indiciado Geraldo Gianini acredita que
devesse ter sido intimado eram claramente atos investigativos, quando o indiciado ainda nao era parte do processo ou
indiciado. Com isso, percebe-se que inexistia fundamento juridico para a intimacgéo.

40. Ultrapassadas as questdes preliminares, passo a analisar a conduta do indiciado Geraldo Gianini. Segundo o
Termo de Acusacao, nao teria sido empregada por ele a devida diligéncia quando da reducédo do penhor pecuario da
32 emissao de CIC, em 31.12.02. Com relagao a essa imputacao, a acusagao nao trouxe aos autos qualquer elemento
de prova que ateste ou comprove que o indiciado procedeu de forma ndo condizente com as regras de conduta que
Ihe sdo impostas na Instrugédo 28/83. O que se tem €, apenas, a constatacdo de que ocorreu a redugéo da garantia
relacionada aos CIC de emissdo da Companhia e a imediata atribuicdo de responsabilidade ao indiciado por nao ter
adotado as medidas necessdrias e que era obrigado a tomar. Nao foi verificado pela fiscalizacdo se essas medidas
foram realmente tomadas ou ngo.

41. Sobre essa questdo, hd, nos autos, apenas os instrumentos contratuais de aditamento aos instrumentos
particulares originais de penhor pecuario datados de 31.12.02 e averbados nos Cartérios de Santa Luzia D"Oeste em
06.03.03 (fls. 234/235), Machadinho D’Oeste em 24.03.03 (fls. 236/239), Ariquemes em 25.02.03 (fls. 240/241), todos
no Estado de Rondbnia. Desses instrumentos contratuais ndo consta assinatura do indiciado. Também néo foi
realizada inspecao ou oficiado ao indiciado para que ele prestasse esclarecimento sobre sua atuacdo. Além disso, a
distribuicao dos CICs ocorreu com base em documentos e registro que ndo demonstravam a redugéo da garantia.
Nao ha, nos autos, portanto, provas de que o agente fiduciario teria concorrido para a efetivacdo dessa reducao de
garantia.

42. A Unica prova dos autos com relagé@o a participagéo do indiciado indica o contrério. Falo do seu Relatério Anual do
Agente Fiduciario da 32 emissao,em que determinava, dentre outras medidas, a recomposi¢cdo da garantia exigida
pela Instrugdo 350/01 (fls 404/409). Esse parecer foi enviado a CVM em 29.04.03 (fls. 402) e a Companbhia.

43. Ainda, favorece a defesa do indiciado a documentacdo por ele apresentada juntamente com as suas razdes de
defesa (fls. 396/424), a seguir descrita:

i. Correspondéncia a Tufani Auditores Independentes S/C, datada de 14.03.03, solicitando o encaminhamento
das demonstragdes contabeis da Companhia referente ao exercicio findo em 2002;

ii. Correspondéncia a Companhia, datada de 23.04.03, solicitando o envio dos seguintes documentos: (a)
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publicacao das demonstragbes contébeis auditadas referentes ao exercicio de 2002; (b) relatério de excecdes
sobre controles internos, contabeis e fiscais; (c) protocolo de envio das demonstragdes contabeis a CVM; (d)
comunicado ao publico e aos investidores da mudanga de endereco da Companhia; (e) realizagdo de auditoria
de contagem fisica dos estoques; (f) aumento de capital conforme previsto nas notas explicativas das
demonstragdes contabeis; (g) forma de liquidacéo dos financiamentos no valor de R$ 554.490,00, bem como
sua origem e o credor; (h) certiddes previstas no inciso Xl do art. 12 da Instrugao 28/83; (i) aumento da
garantia dos contratos de CIC conforme previsto no inciso |, art. 3% da Instrugcdo 269/98; (j) convocacao de
assembléia; (I) realizagédo de auditoria especial; (m) balancetes referentes a janeiro/03, fevereiro/03 e mar¢o/03;
(n) dltima alteracao do Estatuto da Companhia; (0) escrituragdo do registro de inventario "permanente”
referente a janeiro/03, fevereiro/03 e margo/03; (p) certiddo do registro da 32 emissao (1.800 bois) no Registro
de Iméveis de Machadinho do Oeste/RO; (q) listagem do a vencer dos CIC da 32 emissao, por ordem de data
de vencimento, valor, cliente; e (r) fluxo de caixa (a pagar e receber) para o exercicio de 2003;

ii. correspondéncia, datada de 31.10.03, comunicando fatos ocorridos e medidas adotadas relativamente as
irregularidades e inadimpléncia relacionadas a Companhia; e

iv. notificacao extrajudicial a Companhia a respeito da auséncia de atendimento as solicitagdes feitas pelo agente
fiduciario.

44. Parece-me, com base na prova dos autos, que o agente fiduciario ndo concorreu com a redugado da garantia
implementada por meio de instrumento de aditamento de instrumento particular de penhor pecuério datado de
31.12.02 e averbado nos cartérios de Santa Luzia D'Oeste em 06.03.03, Machadinho D’Oeste em 24.03.03 e
Ariqguemes em 25.02.03, nem tampouco se omitiu em seus deveres, quando apurou a existéncia desse contrato.
Como a acusacdo nao se refere & insuficiéncia da garantia originalmente contratada, as provas dos autos nao
demonstram que o indiciado Geraldo Gianini cometeu a infragcdo que lhe foi imputada. Voto, por isso, por sua
absolvigéo.

45. A respeito das condutas imputadas a Companhia e aos seus administradores, cabe, em primeiro lugar, analisar a
alegacao da defesa de auséncia de individualizagao das condutas dos indiciados. O Termo de Acusagéo imputou o
descumprimento da legislagdo que regula a matéria a Companhia e, também, aos seus diretores e membros do
conselho de administragéo, sem individualizar as condutas. Com isso, a acusacao transferiu ao julgador a obrigagao
de, a partir das provas juntadas nos autos, individualizar os responsaveis pelas infragées praticadas, absolvendo os
indiciados contra os quais ndo ha prova ou que nao participaram da conduta ilegal. Ou seja, as provas destinadas a
comprovar a pratica dos ilicitos deveriam fornecer elementos que levassem ou a conclusdo no sentido da
responsabilidade genérica de todos os acusados ou a individualizagdo de suas condutas em relagdo as imputacdes
feitas.

46. A esse respeito, pode-se dizer que o Termo de Acusagado ndo violou a legislacdo ou impediu a defesa dos
indiciados, dado que descreveu as infracdes e anexou ao processo as provas pertinentes, permitindo a defesa dos
indiciados e a andlise e julgamento por este Colegiado das condutas nele descritas. O Termo de Acusacdo, no
entanto, nao representa a melhor pratica, embora ndo seja ilegal ou nulo. A técnica utilizada também nao é a mais
eficiente, ja que os julgadores conhecem menos os fatos e as circunstancias dos ilicitos, tendo maior dificuldade para
fazer tal individualizacdo. Para se evitar pegas acusatdrias como essa, é que o Colegiado desta CVM editou

recentemente a Deliberagdo 504/06 alterando a Deliberagao 457/022.

47. Uma vez que nado hé, de forma explicita no Termo de Acusacao, individualizagdo das condutas, essa explicitacdo
deve ser feita nesta decisdo. Para tanto, é importante ressaltar que a responsabilidade dos diretores é individual, de
acordo com a area de responsabilidade de cada um deles, conforme estabelecido no estatuto social ou em
deliberagbes do conselho de administragdo. Na auséncia de especificacdo nesses atos societérios, a pratica reiterada
dentro da companhia, também pode servir como delimitador da esfera de competéncia de cada diretor. J& no que se
refere aos conselheiros de administracdo, exceto pelo presidente do conselho de administracdo que tem algumas
responsabilidades a mais, todos os conselheiros tém responsabilidades pelas mesmas matérias. A responsabilidade
dos diretores e dos conselheiros também ¢é diferenciada pois, enquanto os diretores cuidam do dia-a-dia da
companhia, os conselheiros sdo responsaveis pela orientagdo geral dos negdcios sociais e, conforme estabelece a lei
(ou o estatuto social), por certos atos especificos. E com base nessas regras gerais que serdo analisadas as
imputacdes remanescentes.

48. Comeco pela responsabilidade dos conselheiros de administragcdo Julio Tucci e Domingos Larruccia, cuja analise
€ mais simples, pois ndo ha nos autos qualquer prova que demonstre a participagao deles em qualquer das condutas
elencadas ou mesmo que eles se omitiram em qualquer obrigacao a eles imposta pela legislagdo. Digo isso, uma vez
que a acusagao diz respeito a falhas na colocagdo e comercializacdo dos CICs, na atualizagdo da escrituracdo
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mercantil e na observancia de regras imputéveis a empresa emissora no que se refere a comunicagao de atos e
elaboracao de demonstracées financeiras (arts. 13 e 14 da Instrugdo 269/98). Isto &, ela se refere a atos de gestéao e
representacdo da companhia que competem aos diretores, e ndo aos membros do Conselho de Administracdo, como
esses indiciados. Voto, portanto, pela absolvigdo de ambos com relagéo a todas imputagoes a eles feitas.

49. Quanto as demais pessoas fisicas indiciadas, de acordo com o estatuto social elas teriam as seguintes fungdes: (i)
Jodo Arnaldo Tucci, diretor presidente e diretor de relagdes com investidores, (ii) Plauto Quinett Ramos, diretor sem
designacao especifica. Além das func¢des de diretor de relagbes com investidores atribuida a Jodo Arnaldo Tucci, o
estatuto social da Companhia ndo conferia atribuicbes especificas aos dois diretores, embora, de acordo com as
responsabilidades assumidas no decorrer das investigacdes e das medidas solicitadas pela area técnica da CVM,
Plauto Quinett Ramos aparece como responsavel pela contabilidade da Companhia, o que faz com que Jodo Arnaldo
Tucci nao possa ser responsabilizado pelas falhas contabeis eventualmente existentes. No que se refere as demais
imputagfes que ndo possam ser atribuidas ao diretor de relagdes com investidores e ou que se refira a contabilidade
da Companhia, é preciso provar a participacao de cada um dos diretores, antes de responsabiliza-los.

50. Passo agora a analise das infragcbes. Comeco pela colocacédo de CIC em condicdes diversas das constantes do
registro. Quanto a ela, o Termo de Acusagdo demonstrou que o registro da 32 Emissao de CIC previa um penhor
pecuniario superior ao que vigia quando da colocagao, tendo em vista que os contratos de penhor pecuniario foram
alterados em 31.12.02, reduzindo a garantia (itens 9 e 10 do Relatério, ver, ainda, fls 320/321, referentes aos
contratos negociados em 02 e 13.01.03, com os investidores Roberto de Barros Rocha Corréa e Marcio Francisco Dill
Junges, colocados posteriormente a redugdo do penhor pecuario, mas do qual constava os percentuais originais). O
termo de acusagéo também comprovou que foram colocados CIC com opgéo de resgate antecipado em 12 meses,
quando o registro foi concedido sem essa opgao, vencendo os CIC em 24 meses (a possibilidade de resgate
antecipado estava excluida de forma expressa no item Il do prospecto: "Destacamos que ndo ha possibilidade de
resgate antecipado dos CIC-BOI da 32 Emissao da Arroba’s"). Ficou comprovado, portanto, a colocagao dos CIC da 32
Emissdo em condigéo diversa das constantes do registro.

51. Em sua defesa, os defendentes alegaram que o Termo de Acusacgéao deixou de consignar a existéncia de resgates
e amortizagbes que trariam consequéncias na garantia dos CIC, de aumentos de capital realizados pelo acionista
controlador, além do que teriam sido irrisorias as quantidades dos titulos negociados em condigées irregulares, sendo
que eles teriam sido integralmente resgatados. No que se refere a essas alegacdes, elas ndo alteram o fato de que
houve reducdo das garantias e essa reducao poderia afetar ndo s6 os titulos colocados posteriormente a ela, como os
anteriores, eventuais resgates e amortizagdes apenas reduziriam o impacto da redugdo das garantias, mas nao
eliminaria seus efeitos.

52. J& 0 aumento de capital, ele ndo substitui as garantias reais, dado que, em caso de faléncia, o credor com garantia
real estd em condigdo privilegiada com relagdo ao credor quirografario. Adicionalmente, uma série de incertezas
circundam tal aumento de capital, tanto assim que os auditores independentes recusaram-se a emitir parecer sobre as
demonstragdes financeiras da Companhia, em razao da forma como a integralizagdo do capital social foi realizada,
assim como em razdo da fragilidade dos controles internos, que ndo permitiram uma conclusdo suficientemente
segura sobre a veracidade do valor contabilizado em integralizagdo. Adicionalmente, esse argumento ndo resolve o
fato de ao menos dois contratos relacionados a 32 emissao de CIC, negociados com os investidores Marcio Francisco
Dill Junges e Roberto de Barros Rocha Corréa em 02.01.03 e 13.01.03, respectivamente, do qual constava garantia
real idéntica as arquivadas nesta Autarquia, na ocasiao do registro da 32 emissdo, nao fazendo qualquer mengao a
reducdo do penhor pecuario averbado em cartério em data anterior.

53. No que se refere ao resgate dos CIC colocados em desacordo com o registro, a inspecgédo realizada pela CVM
verificou a ndo existéncia de um sistema informatizado em operacdo que pudesse fornecer subsidios para a
verificagdo dos débitos com os investidores. Nota-se, também, da relagdo manuscrita fornecida pelo indiciado Joao
Arnaldo Tucci (fls. 244/250), a existéncia de diversos débitos com investidores da 12 e 22 emissbes sem a
apresentagao de qualquer planejamento ou previsao para a regularizagcao das pendéncias. Essa relagdo manuscrita,
no entanto, ndo comprova a quitacao dos débitos, nem a forma ou os termos em que se deu essa quitagdo, 0 que nos
impede de verificar a veracidade da afirmagéo do indiciado.

54. Dessa forma, permanece valida a afirmacdo constante do Termo de Acusagdo que a garantia real prestada
passou a corresponder a, apenas, 17,47% dos contratos em circulagdo, de acordo com as informagdes contabeis de
dezembro de 2002.

55. E de se notar que a quitagdo dos CIC nio seria suficiente para excluir a ilicitude da colocacao irregular, embora a
reversdo dos danos possa ser levada em conta na hora da fixagdo da pena, mas, como se explica no Paragrafo 53
acima, os indiciados néo fizeram prova dessa quitacao.
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56. Demonstrada a ocorréncia da colocagao de CIC da 32 Emissao de forma irregular em infragéo ao art. 18 e ao art.

9, inciso | da Instrucdo 296/98, falta atribuir a responsabilidade por essa infragcdo. A esse respeito, existem provas
suficientes nos autos para demonstrar a responsabilidade de Jodo Arnaldo Tucci por essa infracdo. Falo de sua
assinatura nos contratos constantes das folhas 316/318 e 320/321, de seu depoimento justificando a opgédo de
resgate antecipado dos CIC (fls. 242) e de sua assinatura nos instrumentos que alteram os contratos de penhor
pecuario (fls. 234/241). Quanto ao diretor Plauto Quinett Ramos, ndo encontro provas nos autos de que ele tenha
concorrido com a infragdo. Voto, dessa forma, pela condenacdo do indiciado Jodo Arnaldo Tucci e absolvigdo do
diretor Plauto Quinett Ramos.

57. Passo agora a analisar a comercializagdo de contratos da 22 Emissdo ja durante o periodo de vigéncia da 32
Emissdo. Constam dos autos contratos da 22 Emissdo colocados apds o registro da 32 Emissdo (fls. 316/318 e
contratos 1027 a 1078). Nada obstante, o que o art. 32, Il determina é a impossibilidade de se realizar uma nova
distribuicao de CIC sem colocacao integral da emissé@o anterior ou cancelamento dos titulos ndo colocados. Ou seja,
seria necessario comprovar que atos de distribuigdo da 32 Emissdo ocorreram enquanto a 22 Emissao estava sendo
colocada. A simples colocagao de contratos da 22 Emissdo apds o registro nao gera infragdo ao art. 39, Il da Instrugéo
296/98. Voto, dessa forma, pela absolvicao de todos os indiciados quanto a essas imputagdes.

58. Sobre a colocagao desses contratos, o Termo de Acusagao considerou, ainda, ter havido colocacao em condi¢des
diversas do registro da 32 Emissao, pois a Companhia teria assumido a obrigagdo de cancelar os contratos da 22
Emissdo ndo colocados como condigdo para a obtengdo do novo registro. Aqui, de novo, parece nao ter havido
"colocacdo em termos diferentes do registro”, dado que foram colocados contratos da 22 Emissao e o registro a que se
refere o Termo de Acusacao é o da 32 Emissao. Isto é: a colocagéo de CICs da 32 Emissdo antes de cancelados todos
os CICs da 22 emissao é que faria aquela emisséo irregular, mas tal colocagao nao ficou evidenciada nos autos.

59. Passo a analisar a imputagdo de ndo manutengao atualizada da escrituracdo mercantil da Companhia. Com
relacéo a ela, em primeiro lugar, gostaria de afastar o art. 14 da Instrugcdo 270/98 como seu fundamento, ja que esse
dispositivo refere-se apenas a guarda dos registros contabeis e ndo de imperfei¢des, erros ou falhas nesses registros.
Resta, portanto, apenas a infragédo ao art. 177 da Lei 6.404/76, que determina que "[a] escrituracdo da companhia sera
mantida em registros permanentes, com obediéncia aos preceitos da legislacdo comercial e desta Lei e aos principios
de contabilidade geralmente aceitos, devendo observar métodos ou critérios contabeis uniformes no tempo e registrar
as mutacgbes patrimoniais segundo o regime de competéncia".

60. A imputacdo parece referir-se ao fato de que a escrituracdo mercantil ndo seguiu os preceitos da legislacdo
comercial, da Lei 6.404/76 e aos principios de contabilidade geralmente aceitos. Para que uma infragdo com base
nessa desobediéncia seja valida, é preciso apontar quais preceitos e principios foram desobedecidos e nao
simplesmente referir-se ao art. 177. A simples afirmacdo, mesmo que estivesse comprovada faticamente, de que os
registros contabeis ndo estavam atualizados ou estavam incorretos, nao sao suficientes para demonstrar a infragdo ao
art. 177, seria necessario especificar os dispositivos que determinam a manutencdo atualizada (inclusive a
periodicidade e 0 prazo necessério para tal atualizagédo), bem como quais registros encontravam-se incorretos, pois s
assim podem os indiciados defenderem-se de forma apropriada.. Além disso, alguns dos fatos que comprovariam a
desatualizacdo, parecem-me inadequados a tal comprovacao. Por exemplo, ndo se pode, simplesmente, usar como
prova alegacgdes de terceiros (que néo o auditor independente da companhia e mesmo que eles sejam auditores), que
teriam comparecido para realizacdo de inspecao fisica e contagem do rebanho e nao teriam encontrado qualquer
cabeca de gado. Para ser utilizada como Unico suporte acusatério, essa comprovacao deveria ter sido realizada por
inspecao pela prépria CVM, a partir de prova emprestada de outro processo (administrativo ou judicial), ou, ainda, por
declaragdo dos auditores independentes da prépria companhia (ou por prestadores de servicos de contagem de
rebanho bovino contratados no ambito da auditoria), ou por confissao da propria administragdo, mas nao por terceiros
estranhos ao processo ou a companhia (embora ligados aos investidores), a partir de procedimento nao fiscalizado
pelo 6rgdo acusador ou decisor ou com a participagdo dos indiciados. Por isso, os dados relativos a posicdo em
31.05.04 (constante do item seguinte do Termo de Acusacao), s6 estariam errados se se comprovasse, efetivamente,
a inexisténcia de gado, com base em provas colhidas na forma descrita. Isso, no entanto, ndo ocorreu.

61. A ultima das infragbes refere-se a ndo prestagao de informagdes exigidas pelos arts. 13 e 14, I, 1l e lll e 11, | da
Instrugéo 270/98, desde setembro de 2003. Essas informagbes nao foram recebidas pela CVM e os indiciados nao
comprovaram que teriam prestado tais informagcdes. Em sua defesa apenas alegaram que a imputagéo nao procede.
O responsavel pela prestagao dessas informagées € o diretor de relagdes com investidores, o indiciado Jodo Arnaldo
Tucci. Dessa forma, voto por sua condenacéo e pela absolvicdo dos demais.

Conclusoées

62. Pelo acima exposto, voto pela condenacgéo de Jodo Arnaldo Tucci, com a aplicagdo das seguintes penalidades:
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i. Multa de R$ 50.000,00 (cinglienta mil reais) em razao da nao prestacédo de informacdes exigidas pelos arts. 13
e 14,1, Il e lll da Instrugdo 296/98 e 11, | da Instrucdo 270/98, desde setembro de 2003. Essa multa foi fixada
em razao de ter havido, pouco antes da infragdo, ampla captac¢éo de recursos junto ao publico, quando da
colocagéao dos CIC da 22 e 32 Emissao.

ii. Inabilitagio para o exercicio do cargo de administrador ou de conselheiro fiscal de companhia aberta, de
entidade do sistema de distribuicdo ou de outras entidades que dependam de autorizacao ou registro na CVM
pelo prazo de 10 anos, em razéo da colocagéo de CIC em condigbes diversas do registro e sem o limite
minimo de garantia, em desacordo, respectivamente, com os arts. 18 e 32, incisos | da Instrugcdo 296/98. Esse
prazo foi fixado em razao de ter havido, pouco antes da infracdo, ampla captac¢édo de recursos junto ao publico,
quando da colocagéo dos CIC da 22 e 32 Emissao, da importancia da garantia real para o valor dos CIC
colocados.

63. Voto pela absolvicdo dos demais indiciados.
64. O resultado desse julgamento devera ser comunicado a Procuradoria-Geral da Republica em Brasilia.
E como voto.
Rio de Janeiro, 20 de junho de 2006.
Pedro Oliva Marcilio de Sousa
Diretor-Relator

1 Lei 9.784/99

Art. 26. O 6rgado competente perante o qual tramita o processo administrativo determinard a intimagéo do interessado para ciéncia de
decisdo ou efetivacao de diligéncias.

§ 12 - A intimagao devera conter:

| — identificagdo do intimado e nome do 6rgéo ou entidade administrativa;

Il — finalidade da intimagao;

Il — data, hora e local em que deve comparecer;

IV — se o intimado deve comparecer pessoalmente, ou fazer-se representar;

V —informagé&o da continuidade do processo independentemente de seu comparecimento;
VI —indicagdo dos fatos e fundamentos legais pertinentes.

§ 3° - A intimagéo pode ser efetuada por ciéncia no processo, por via postal com aviso de recebimento, por telegrama ou outro meio que
assegure a certeza da ciéncia do interessado.

§ 5° As intimagdes seré@o nulas quando feitas sem observancia das prescri¢cdes legais, mas o comparecimento do administrado supre sua
falta ou irregularidade.

2 Art. 32, inciso Il da Deliberagéo 457/02.

Voto proferido pelo Diretor Wladimir Castelo Branco Castro na Sesséo de Julgamento do dia 20 de junho de 2006.

Senhor presidente, eu acompanho o voto do diretor-relator no tocante as punigées propostas a Joao Arnaldo Tucci e as absolvigdes dos acusados Arroba’s S.A. Fazendas
Integradas de Engorda, Domingos Larruccia, Geraldo Gianini e Julio Tucci de todas as imputagdes que lhes foram atribuidas.

Nao obstante, quanto ao acusado Plauto Quinett Ramos, entendo que o senhor tem razdo quanto a procedéncia da imputagédo de infragdo ao artigo 177 da Lei n®
6.404/76, uma vez que os preceitos contidos nesse dispositivo legal ndo foram realmente observados pelo acusado. Voto, portanto, pela aplicagcao de pena de multa
pecuniaria no valor de R$ 50.000,00 (cinqlienta mil reais), nos termos de seu voto.

Outrossim, concordo com o entendimento esposado pelo senhor de que a CVM néo incumbe provar a inexisténcia do gado, mas sim aos seus proprietarios provar a sua
existéncia.

WiIadimir Castelo Branco Castro
Diretor
Declaracao de voto do Presidente Marcelo Fernandez Trindade, na sesséo de julgamento de 20 de junho de 2006

1. Eu acompanho o voto do Diretor Relator quanto as punigdes propostas a Jodo Arnaldo Tucci e quanto as absolvicdes de Arroba’s S.A. Fazendas Integradas de
Engorda ("Arroba’s"), Domingos Larruccia, Geraldo Gianini e Julio Tucci, no tocante a todas as acusagdes que lhes foram formuladas. Divirjo, todavia, da absolvigdo
proposta pelo Diretor Relator para o acusado Plauto Quinett Ramos, pelas razdes que passo a expor.

2. A imputagao relativa ao artigo 177 da Lei n® 6.404/76 diz respeito a ndo manutengdo adequada da escrituragdo contébil da companhia e est4 expressamente fundada,
segundo o item 41 do Termo de Acusagao, no que esta referido nos itens 29, 33 e 35 daquele mesmo Termo.

relataram que a
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3. No item 29 do Termo de Acusagdo, faz-se referéncia ao fato de que os inspetores da CVM, quando a inspegéo foi realizada na companhia,



escrituragdo contabil da Companhia, cuja atualizagdo, em 22/6/2004, datava de 31/12/2003, apontava que teria sido integralizado pelo Sr. Jodo Arnaldo Tucci o montante
de R$ 1.123.000,00 da referida subscrigdo, restando integralizar a importancia de R$ 377.000,00". Porém, a forma pela qual a integralizagéo foi realizada, assim como a
fragilidade apresentada nos controles internos da Companhia, ndo permitiu uma concluséo suficientemente segura acerca da veracidade do valor contabilizado como
integralizado. Esta foi uma das razdes que levou os auditores independentes a emitirem parecer sobre as demonstragdes financeiras da Arroba’s com abstengao de
opinido — suponho que por limitagao de escopo.

4. No item 33 do Termo de Acusagao, diz-se o seguinte: "Em 25 de junho de 2004, ndo havia sistema informatizado em operagdo que pudesse subsidiar a verificagcao dos
débitos com investidores da companhia. Foi fornecida, pelo Sr. Jodo Arnaldo Tucci, uma relagao manuscrita de valores devidos aos investidores". Quer dizer, o passivo da
companhia ndo estava adequadamente contabilizado e tampouco havia um outro controle, segundo o Termo de Acusagao, em relacdo ao principal passivo da companhia,
que eram os Contratos de Investimento Coletivo ("CIC").

5. Finalmente, o item 35 do Termo de Acusagdo diz: "A escrituracdo e as demonstracbes financeiras foram geradas sob condigcbes relativamente precdrias de controle
interno e estrutura organizacional, e ndo foram submetidas a revisdo dos auditores independentes". Parece-me entdo que, realmente, esté evidenciado nos autos que a
contabilidade da companhia néo era feita de forma adequada.

6. O Diretor Relator sustenta em seu voto que os fatos mencionados no Termo de Acusagéo, ainda que tivessem sido comprovados, ndo levariam a incidéncia do artigo
177 da Lei n® 6.404/76. Discordo, contudo, desse entendimento. O artigo 177 determina que a contabilidade tem de ser mantida em consonancia com os padrées
adequados, 0 que ndo aconteceu no caso sob andlise. Dou fé ao relatério de inspecédo e as conclusées do Termo de Acusagdo, e considero que os fatos ali descritos
encontram-se devidamente comprovados. Ha diversos precedentes do Colegiado impondo penalidades por forga da violagdo do art. 177 em casos de emissdes
semelhantes, embora com nuances de fato.

7. Ainda quanto a fundamentagéo da imputacéo acima mencionada, novamente discordo do Diretor Relator quando afirma que seria preciso que a acusacgdo provasse a
inexisténcia do gado. A prova de um fato negativo é praticamente impossivel a acusacéo, e no caso concreto dependeria de uma improvavel inspegao de &reas rurais
vastissimas, para que pudesse atestar (ou tentar atestar) a existéncia ou a inexisténcia do gado. Alids, parece-me que o 6nus da prova de existéncia do gado, tal como
contabilizado, recai inteiramente sobre o emissor dos CICs, titular da propriedade, que deve manter registros contabeis demonstrando que o gado existe, e indicando
onde ele se encontra, com a finalidade de permitir sua inspegdo, quando necessaria, e registrando-se qualquer movimentagéo entre propriedades rurais diversas, se for o
caso. Segundo os registros da Arroba’s, o gado estava em um determinado lugar, para onde se dirigiram os auditores, que ndo o encontraram. No entanto, nenhuma
indicagdo ou registro da movimentacédo desse gado foi apresentada a acusagéo, e, ademais, restou verificado, ao final do processo judicial envolvendo a companhia, que
o tal gado realmente nao existia.

8. Acresce que a acusagao em relagdo as demonstragdes financeiras da Arroba’s ndo esta baseada exclusivamente nessa questédo da inexisténcia do gado, mas também
na falta de atualizagéo da escrituragéo contabil da companhia, que, em 22/6/2004, datava de 31/12/2003 (item 29 do termo de acusagéo). Logo, durante todo um semestre
ndo houve langamentos contabeis.

9. Por tudo quanto foi exposto, e pedindo venia ao Relator, voto, relativamente ao indiciado Plauto Quinett Ramos, na qualidade de diretor responsavel pela area contabil
da Arroba’s, pela imposigéo de pena de multa pecuniaria no valor de R$ 50.000,00 (cinqlienta mil reais), por infringéncia do artigo 177 da Lei 6.404/76, levando em conta,
na dosimetria dessa pena, as mesmas razées mencionadas no item 64.1 do voto do Relator quanto a imposigdo de pena de multa ao diretor Jodo Arnaldo Tucci.

10. Assim sendo, proclamo o resultado do julgamento nos seguintes termos:
i. por unanimidade de votos, foram absolvidos os indiciados Domingos Larruccia, Geraldo Gianini, Julio Tucci, Arroba’s S.A. Fazendas Integradas de Engorda;
ii. por unanimidade de votos foi condenado o Sr. Jodo Arnaldo Tucci as seguintes penas:
(a) multa pecuniaria R$ 50.000,00 (cinqlienta mil reais), em razédo da infragéo aos arts. 13 e 14 da Instrugdo CVM n? 296/98, e,

(b) a pena de inabilitagdo por 10 anos para o exercicio do cargo de administrador ou conselheiro fiscal de companhia aberta, de entidade do sistema de
distribuicao ou de outras entidades que dependam de autorizagé@o ou registro pela CVM, por infragao aos arts. 3% I, e 18, I, da Instrugdo CVM n° 296/98; e

iii. por maioria de votos, impds-se ao Sr Plauto Quinett Ramos a multa pecuniaria R$ 50.000,00 (cinglenta mil reais); por infragéo ao artigo 177 da Lei n® 6.404/76,
vencido nesse particular o Diretor Relator, que o absolvia.

11. Informo aos indiciados absolvidos que serd interposto recurso de oficio ao Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional; e, aos indiciados apenados, que
poderéo interpor recurso voluntario ao mesmo Conselho.

Marcelo Fernandez Trindade

Presidente
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