EXTRATO DA SESSAO DE JULGAMENTO DO PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM Ne RJ2008/4857
Acusados: Daniel Eldon Crawford
Jorge Luis Rodriguez
Ementa: Descumprimento dos deveres de lealdade e de diligéncia — desvio de poder — usurpagao de competéncia. Inabilitacées.

Decisao: Vistos, relatados e discutidos os autos, o Colegiado da Comissao de Valores Mobiliarios, com base na prova dos autos e na legislacao
aplicavel, com fundamento no art. 11, inciso 1V, da Lei n® 6.385/76, por unanimidade de votos, decidiu:

1. Preliminarmente, rejeitar as argiigoes trazidas pelo acusado Daniel Eldon Crawford de nulidade da acusagéo, pela auséncia tanto
de sua manifestagdo prévia nos autos como de sua intimagao para apresentacao de defesa, por entender ndo assistir razéo ao
mesmo, posto que foram atendidos os termos dos dispositivos aludidos pelo acusado e, no mérito:

2. Aplicar ao acusado Jorge Luis Rodrigues a penalidade de inabilitagdo temporaria pelo periodo de trés anos para o exercicio de
cargo de administrador de companhia aberta, em razao do descumprimento dos artigos 152, 153, 154 e 155 da Lei n® 6.404/76,
por ter tomado decisdes que excediam sua competéncia, que resultaram na contratagao e pagamentos de valor acima do limite
estabelecido em assembléia geral; e

3. Aplicar ao acusado Daniel Eldon Crawford a penalidade de inabilitagdo temporaria pelo periodo de trés anos para o exercicio de
cargo de administrador de companhia aberta, em razao do descumprimento dos artigos 152, 153, 154 e 155 da Lei n® 6.404/76,
por ter tomado decisdes que excediam sua competéncia, que resultaram na contratagao e pagamentos de valor acima do limite
estabelecido em assembléia geral.

Os acusados punidos terdo um prazo de 30 dias, a contar do recebimento de comunicagao da CVM, para interpor recurso, com efeito
suspensivo, ao Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional, nos termos dos artigos 37 e 38 da Deliberagao CVM n? 538, de 05 de
margo de 2008.

Presente a Procuradora Federal Luciana Silva Alves, representante da Procuradoria Federal Especializada da CVM.

Participaram da Sessao de Julgamento os Diretores Otavio Yazbek, relator, Alexsandro Broedel Lopes, Luciana Pires Dias e a Presidente da
CVM, Maria Helena dos Santos Fernandes de Santana, que presidiu a sessao.

Ausente o Diretor Eli Loria.

Rio de Janeiro, 23 de agosto de 2011.
Otavio Yazbek
Diretor-Relator
Maria Helena dos Santos Fernandes de Santana

Presidente da Sesséo de Julgamento

Processo Administrativo Sancionador CVM n2 RJ 2008/4857
Acusados: Jorge Luis Rodriguez
Daniel Eldon Crawford

Assunto: Processo Administrativo Sancionador instaurado a fim de apurar a responsabilidade dos acusados
por (i) usurpagdo de competéncia, (ii) descumprimento ao dever de diligéncia, (iii) desvio de poder, e
(iv) descumprimento ao dever de lealdade

Diretor-relator: Otavio Yazbek
1. Relatério
l. Objeto
1. Trata-se de Processo Administrativo Sancionador originariamente instaurado em face de:

i. Jorge Luis Rodriguez ("Jorge Rodriguez"), na qualidade de Diretor Presidente da Empresa Brasileira de Telecomunicagdes S.A.
("Embratel"), pelo descumprimento (a) dos artigos 152 1, 1532 e 1543, caput, da Lei n.2 6.404, de 15.12.1976, por ter tomado
decisdes que excediam sua competéncia, e (b) do art. 1564, caput, da Lei n.2 6.404/1976, por ter atuado em conflito de interesses;

ii. Daniel Eldon Crawford ("Daniel Crawford"), na qualidade de presidente do conselho de administragdo da Embratel, pelo
descumprimento dos artigos 152, 153 e 154, caput, da Lei n.® 6.404/1976, por ter tomado decisdes que excediam sua
competéncia; e

iii. Norbert Glatt, na qualidade de Diretor de Relagao com Investidores da Embratel Participagdes S.A. (" EmbraPar"), pelo
descumprimento do art. 157, § 425, da Lei n.? 6.404/1976, combinado com o art. 32 8, da Instrugao CVM n.2 358, de 3.1.2002, por
deixar de divulgar Fato Relevante.
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Em 8.9.2009 foi assinado Termo de Compromisso com Norberto Glatt, de que resultou o arquivamento do presente processo
exclusivamente com relacéo a este acusado. E, em 16.11.2010, por meio de despacho prolatado pelo Diretor Relator, na forma do art. 25
da Deliberagdo CVM n.2 538, de 5.3.2008, foi deliberada a requalificagéo juridica dos fatos, mantendo-se, com relagdo aos acusados
Jorge Rodriguez e Daniel Crawford, a acusagao de descumprimento dos artigos 152, 153 e 154 da Lei n.? 6.404/1976, incluindo-se o art.

1557 e excluindo-se o art. 156.

Il. Estrutura Acionaria na Epoca dos Fatos

Para facilitar a analise dos fatos apurados, abaixo consta o organograma da Embratel e da EmbraPar a época dos fatos 8

. Por meio de Fato Relevante divulgado em 15.3.2004 (fl. 628), EmbraPar informou que sua controladora indireta, a WorldCom, Inc.

("WorldCom"), alienou para a Teléfonos de Mexico S.A. a participagao acionaria de que era titular por meio da Startel Participagdes Ltda.
e da New Startel Ltda.

lll. Fatos

lll.A. Origem

. O presente processo originou-se do Processo CVM n® RJ 2004/4931, no qual foram analisadas as informagées veiculadas pela

EmbraPar em suas Informagdes Trimestrais ("ITRs") referentes ao segundo trimestre de 2004.

. Tal analise evidenciou a implementacao de um Plano de Retengao de Executivos e de Pessoas Estratégicas (" Plano de Retencéo") e de

seu 12 Aditivo ("12 Aditivo"). Como apontado pela area técnica no Oficio/CVM/SEP/
GEA-2/N.°298/2004 (fl. 5), de 4.8.2004, o Plano de Retengéo, seu 12 Aditivo e os pagamentos efetuados no ambito destes, ndo
constaram de formularios eletrénicos anteriores ao mencionado ITR.

. Questionada, a EmbraPar declarou (fls. 7-8) que o Plano de Retengao foi divulgado (i) por meio de notas explicativas as Demonstragoes

Financeiras Padronizadas ("DEPSs") referentes ao exercicio de 2003, ao ITR referente ao primeiro trimestre de 2004, e ao IAN referente
ao exercicio de 2003, bem como (ii) no corpo do Formulario 20-F, também referente ao exercicio de 2003.

. Informou ainda que, no ambito do Plano de Retencéo, entre 2000 e 2003, foram desembolsados aproximadamente R$ 4,8 milhdes, e

que, entre o inicio de 2004 e julho desse mesmo ano, os pagamentos superaram a cifra de R$ 92 milhdes, sendo que mais R$ 4,5
milhdes ainda poderiam ser pagos. No exercicio de 2004, a Embratel apresentou prejuizo de R$ 185.071.000,00 e a EmbraPar, em
funcdo, em boa parte, dos resultados da equivaléncia patrimonial, apresentou um prejuizo de R$ 337.201.00,00.

. Por conta dos valores envolvidos e de um prazo de vigéncia superior a 15 anos, a area técnica considerou "marcante” a relevancia do

Plano de Retencao para a EmbraPar, pelo que este deveria ter sido divulgado ao mercado. Assim, em 30.8.2004, o Processo foi
encaminhado a GEA-4 para apuragao das responsabilidades cabiveis.

ll.B. Apuracio da Area Técnica e Termo de Acusacio
li.B.1. Implementacéao e divulgacéo do Plano de Retencao e do 12 Aditivo
Apo6s indagar & EmbraPar sobre o tema e analisar os documentos apresentados, verificou a area técnica que:

i. o Plano de Retengéo foi adotado inicialmente por meio da celebragéo, pela Embratel com cada um dos beneficiarios, de um

"Termos de Compromisso"9 e, ja nesta versao, representava uma politica agressiva de recursos humanos cujo objetivo era reter
pessoal estratégico (fls. 22-25);

ii. entre junho e dezembro de 2003, o Plano de Retengéo foi revisto 10, dentre outros motivos, "em vista das incertezas geradas em
virtude do acionista controlador estar em Chapter 11 — concordata" (fl. 39); e
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iii. nesta revisao, nao s6 foram alterados os beneficios oferecidos, mas também as obrigagdes imputadas aos beneficiarios do Plano
de Retengdo. Aumentou-se, por exemplo, o prazo da clausula de nao-competigao de 4 meses para 1 ano e, dentre os beneficios,
incluiu-se, para alguns dos beneficiarios do Plano de Retengao, uma "Indenizacdo de Retencéo", cujo valor corresponderia a
somatéria entre: (a) um mdltiplo da remuneragao fixa anual, e (b) o valor da remuneracéo fixa e variavel total correspondente ao
restante do prazo do Termo de Compromisso que nunca poderia inferior ao valor descrito no item anterior!'. Nos casos dos
executivos considerados estrategicamente mais relevantes, este beneficio seria devido nas hipéteses de: (a) destituigido e/ou

desligamento dos executivos das suas fungdes durante a vigéncia do contrato'2, ou de (b) mudanca de controle da EmbraPar,
Embratel e/ou Embratel Americas, caso os executivos, a seu exclusivo critério, ndo considerem satisfatérias as propostas que o
novo controlador lhes apresentasse "para permanéncia (...) nas suas atividades nas Companhias"13. Nos casos dos demais
beneficiarios, esta indenizagao s6 seria devida no primeiro dos casos acima descritos; e

iv. esta alteragao realizada no ambito do 12 Aditivo representou um aumento significativo das despesas que seriam pagas em fungao
do Plano de Retengéao — com base nos documentos apresentados pela EmbraPar (fls. 136-143), caso fossem aplicados os termos
do Plano de Retengéao tal como inicialmente estipulados, os desembolsos que seriam feitos em razéo do plano somariam
R$ 7.347.490,32, ao invés dos mais de R$ 92 milhdes pagos em razdo dos novos termos acordados no ambito do 12 Aditivo.

Ja no que concerne a divulgagao do Plano de Retencéo e de seu 12 Aditivo, constatou a area técnica que a implementagéo do Plano de
Retengao nao foi objeto de Fato Relevante ou de divulgagao por meio das informagdes periddicas da EmpraPar (fls. 7, 22-23 e 134).
Tampouco a implementagao do 12 Aditivo foi divulgada, tendo sido o mercado informado de sua existéncia pela primeira vez em notas
explicativas as DFPs referentes ao exercicio social de 2003 (fl. 7).

lll.B.2. Critérios para elaboracao do Plano de Retencéo e para a escolha dos seus beneficiarios

Apés questionada, a EmbraPar afirmou que ndo havia "regras objetivas para a inclusdo dos profissionais" no Plano de Retengao (fl.
133).

Jorge Rodriguez afirmou que a elaboragéo do Plano de Retengéo levou em consideragdo: "(i) critérios da HAY para valorizagdo/ranking
de cargos dentro do ambito das empresas Embratel, (ii) praticas recomendadas por empresas especializadas em remuneragao de
executivos e expatriados, e (iii) politica consistente com a adotada por empresas para expatriados." Seus contemplados eram
principalmente executivos considerados estratégicos, "independente da sua area de atuagao” (fl. 158).

Indagada quanto a utilizagdo de documentos elaborados por empresas especializadas em remuneragao de executivos ou em politicas
para expatriados como parametro para as definicdes dos critérios contidos no Plano de Retencéo, a EmbraPar esclareceu que "a politica
de remuneragao de empregados de 1998 até 2005 foi pautada na utilizagdo da metodologia Hay de avaliagdo de cargos e salarios. No
caso especifico de executivos, também eram obtidas referéncias através de pesquisas e estudos publicamente divulgados pelas
consultorias Mercer e Towers Perrin. Em qualquer destas hipéteses, contudo, tais andlises e pesquisas nao tinham como foco a
remuneragao de expatriados, nem tampouco a estruturagao de planos de retengéao. Dessa forma nao foram localizados documentos ou
estudos especificos que teriam sido utilizados como base ou parametro para as definigées dos critérios contidos no Plano de Retengao"
(fl. 537).

Vale apontar, por fim, que tanto a EmbraPar (fl. 133) quanto Jorge Rodriguez (fl. 158) confirmaram que nao havia previsao de qualquer
periodo de caréncia para que o beneficiario fizesse jus ao Plano de Retengao.

ll.B.3. Aprovacdo do Plano de Retencdo e ndo submissdo de seus beneficios, na forma remuneracdo dos
administradores. a aprovacédo da assembléia geral

De acordo com esclarecimentos prestados pela EmbraPar, "[0] Plano de Retengéo foi aprovado a nivel de Diretoria, sob o entendimento
de se tratar de politica de administragdo de pessoal” (fl. 551).

Em resposta a Oficio, Jorge Rodriguez informou que "[d]entro da politica adotada pela Embratel/Embrapar desde o inicio da aquisigao do
seu controle pela MCl/Worldcom, as questoes de RH, tendo em vista seu carater estratégico e confidencial, deveriam ser conduzidas
pelo Presidente da Companhia apds discussdo com o Presidente do Conselho, sempre assessorado pelo Diretor de Recursos Humanos"
(fls. 158).

O Diretor de Recursos Humanos da Embratel, Joaquim de Sousa Correia, foi instado a se manifestar (fls. 690-692), tendo informado em
sua resposta (fls. 697-698) que sua participacao na elaboragao do Plano de Retencéo foi a de avaliar os programas existentes no
mercado, assessorar a dire¢gdo da Embratel e desenvolver sua implementagéo. Afirmou, ainda, que o Plano de Retencéo foi definido e
aprovado por Jorge Rodriguez e Daniel Crawford.

Sobre os valores pagos em fungao do Plano de Retengao e do 1° Aditivo, apurou a area técnica que:

i. de um total de R$ 81.123.793,84 pagos em favor do Diretor Presidente e dos Diretores Vice-Presidentes da Embratel 14 na forma
de beneficios do Plano de Retengdo, R$ 26.845.052,12 foram despendidos pela Embratel Americas (fls. 618-620) e, na hipétese
de a Embratel ter sido a Unica responsavel pelo pagamento dos demais beneficios, os valores que teria despendidos
corresponderiam a R$ 65.782.086,86;

ii. ainda que se restringisse a analise aos beneficios recebidos pelos diretores estatutarios da Embratel ° em fungo do Plano de
Retengéo, o valor despendido somaria R$ 72.353.471,70, sendo que, desse valor, R$ 24.542.658,88 foram pagos pela Embratel
Americas e o restante (R$ 47.810.812,83), pela Embratel;

E de se destacar, ainda, que:

i. na assembleia geral de 17.4.2003, aprovou-se "a fixagdo da remuneragao global anual da administragao da [Embratel] em até
R$ 25.000.000,00 (vinte e cinco milhdes de reais), para fins do Art. 152 da Lei 6.404/76" (fl. 561) e, na assembleia geral de
20.4.2004 este limite foi aumentado para R$ 35.000.000,00 (fl. 564);
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ii. desconsiderando os valores referentes aos beneficios decorrentes do Plano de Retengao, a remuneragao paga pela Embratel em
2003 foi de R$ 17.099.000,00 (fl. 567) e em 2004, de R$ 21.282.000,00 (fl. 567); e

iii. somando-se os valores que a EmbraPar classifica como remuneragéao com aqueles pagos em razao do Plano, extrapola-se em
muito o limite estabelecido pela assembleia geral ordinaria de 2004.

A questao da suposta extrapolagéo do limite maximo aprovado para a remuneragao anual global dos administradores da Embratel foi
submetida a analise da Procuradoria Federal Especializada ("PEE"). Indagou-se, em especial, se as indeniza¢des que seriam pagas aos
executivos apds o seu desligamento da Embratel deveriam ser incluidas nos limites do valor global anual da remuneragao dos
administradores a ser aprovado pela assembleia geral.

A PFE, em sua manifestagao (fls. 666-667), concluiu que: "em que se pese o carater controvertido da questao, a resposta ao
questionamento posto, s.m.j., & positiva, no sentido da necessidade de ter sido o Plano de Retengédo da Embratel aprovados pela
assembléia geral da companhia”, pois "nas hip6teses em que tal previsao [da indenizagao] se der de maneira prévia a tal desligamento,
como se deu no caso sub examine, em que surge uma prefixacdo de valor indenizatério (...) a indenizagao se equipara a um beneficio
indireto".

ll.B.4. Atuacao em conflito de interesses por parte de Jorge Rodriguez

Do montante total pago pelo Plano de Retengdo no ambito da Embratel e Embratel Americas (R$ 92.627.138,98), apurou-se que R$
52.714.669,86 (equivalentes a 56,9% dos beneficios pagos em fungéo do Plano de Retengéo) foram pagos a Jorge Rodriguez.

Diante de indicios da existéncia de conflito de interesses entre o Diretor Presidente da Embratel e a propria companhia, quando da
definigao e da aprovagao do Plano de Retengao que acabaria por favorecer este Gltimo, foi consultada a PFE, que ofereceu resposta (fls.
668-669) nos seguintes termos: "[p]or certo, a propria lei societaria, ao prever que a remuneragao dos administradores cabera a
assembléia geral, o faz para evitar possa o administrador, como que ‘advogando em causa prépria’, fixar sua prépria remuneragao,
inclusive em razao do direto reflexo do montante de tal remuneragéo na distribuigdo de dividendos aos acionistas das sociedades",
sendo que "[a] prépria norma analisada, constante do art. 152 da LSA, a meu juizo, ja configura um instrumento para afastar o natural
conflito de interesses existente no momento em que o préprio administrador fixasse os limites méximos para sua propria remuneracéo."
Entendeu, assim, que "ao fixar sua prépria remuneracao, a revelia do montante deliberado pela assembléia geral, presentes indicios de
que esta o administrador agindo em infragéo ao caput do art. 154 da LSA, bem como ao caput do art. 156."

lil.B.5. Competéncia da CVM

A PFE também foi indagada se, sendo a Embratel companhia fechada, controlada por uma companhia aberta, a EmbraPar, cuja
participagdo na Embratel & época era de 98,77% de seu capital total, teria a CVM competéncia para apurar eventuais irregularidades
ocorridas nas decisdes tomadas no ambito da Embratel. Nesta indagacéo ressaltou-se, também, que os cargos de Diretor Presidente da
Embratel e EmbraPar eram ambos ocupados por Jorge Rodriguez a época dos fatos.

Em despacho de fls. 666-669, a PFE respondeu ser "cabivel a apuragéo da responsabilidade in casu pela CVM", tendo em vista que:

(i) "o administrador em questao é presidente de ambas as companhias, a denotar uma verdadeira confusdao em sua atribuigao"; e (ii) "a
redugao de dividendos na controlada, em razdo da elevadissima participagao societaria da controladora aberta, ocasionara, diretamente,
em virtude da equivaléncia patrimonial, a redugéo do lucro da controladora (aberta), com a consequente reducédo dos dividendos a
serem distribuidos aos acionistas desta ultima" (fl. 668).

lll.B.6. ConclusGes da area técnica e imputacées do Termo de Acusacéao
As conclusdes a que area técnica chegou no Termo de Acusacéo de 9.6.2008 foram as seguintes:

i. os rumores sobre a transferéncia do controle indireto da Embratel, exercido, entdo, pela WorldCom, que se tornaram frequentes a
partir do inicio de 2002, motivaram a implementacéo do 12 Aditivo em junho de 2003 que, ao fim, ampliou em mais de dez vezes
os beneficios a serem oferecidos aos seus beneficiarios;

ii. Jorge Rodriguez e Daniel Crawford deliberaram pela implementacédo do Plano de Retengdo, em 2000, e de seu 1° Aditivo, em
2003, néo tendo tal questéo sido submetida a assembléia geral;

iii. ndo foi possivel obter documentos que atestassem os critérios que nortearam a escolha do grupo a ser beneficiado pelo Plano de
Retengao, tampouco acerca da definicao das correspondentes indenizagoes;

iv. a Indenizacédo de Retengao, assim como as demais indenizagbes, uma vez definida de maneira prévia ao desligamento dos
executivos e administradores da Embratel, se equipara a um beneficio indireto, devendo, juntamente com os demais beneficios
atribuidos ao Plano de Retencdo, ser aprovado em assembléia geral,

v. em 2004, os desembolsos feitos em fun¢@o das indenizagdes contratadas pelo Plano de Retengao, em favor dos diretores
estatutarios da Embratel, ultrapassaram os limites estabelecidos em AGO para a remuneragao global destes administradores;

vi. Jorge Rodriguez deliberou em seu proprio beneficio quando determinou as indenizagdes a que teria direito por conta do Plano de
Retengao; e

vii. 0 mercado nao foi informado nem em 2000 nem em 2003 quando da implementagao do Plano de Retengéo e de seu 12 Aditivo.
Diante de todo o exposto, o Termo de Acusagdo propds as responsabilizagdes descritas no paragrafo 1 deste relatério.
IV. Termo de Compromisso

Em suas defesas, Jorge Rodriguez, Daniel Crawford e Norbert Glatt requisitaram, individualmente, a celebrac@o de Termo de
Compromisso. Em reunido realizada em 7.4.2009, o Colegiado (fls. 1.335-13.36), seguindo a orientagao contida no Parecer do Comité de
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Termo de Compromisso (fls. 1.313-1.330), rejeitou os pedidos dos acusados.

30. Norberto Glatt apresentou nova proposta de Termo de Compromisso (fls. 1.340-1.345), aceita pelo Comité de Termo de Compromisso
(fls. 1349-1362) e, em seguida, pelo Colegiado desta Autarquia em reunido de 28.7.2009 (fls. 1364-1365). O Termo de Compromisso foi
assinado em 8.9.2009, tendo sido arquivado o presente processo em relagao ao compromitente Norberto Glatt (fls. 1385-1386).

V. Razoes de Defesa
V.A. Defesas de Daniel Crawford e Jorge Rodriguez
31. As defesas de Daniel Crawford (fls. 970-995) e Jorge Rodriguez (fls. 1.108-1.135) foram apresentadas tempestivamente.
32. Daniel Crawford aduziu, preliminarmente, que:

i. nunca foi chamado a prestar esclarecimentos antes da formulagdo da acusagao, nos termos do art. 11 da Deliberagado CVM
n.? 538, de 5.3.2008, uma vez que, quando da entrega do pedido de manifestagdo no enderego da Embratel, ja nao possuia
vinculos com esta sociedade; e

ii. nunca recebeu a intimagao, alegando o mesmo motivo acima descrito. Afirmou, ainda, que a intimagao foi recebida por pessoa
sem poderes de representagdo, devendo por isso ser considerada nula de pleno direito, nos termos do art. 247, do Cédigo de
Processo Civil.

33. No mérito, aduziram Daniel Crawford e Jorge Rodriguez o seguinte:
i. sobre as condigdes e conveniéncia da celebracdo do Plano de Retencéo e do 12 Aditivo:

a. o setor de telecomunicagdes passava, desde 1998, por profundas modificagdes por ocasiao das privatizagdes do "Sistema
Telebras". Em 2000, foi desenvolvida uma politica de recursos humanos para reter funcionarios estratégicos, utilizando-se
diversas fontes de informagao, inclusive pesquisa realizada pela HayGroup em agosto de 2001 (cujo relatério foi acostado
as fls. 997-1.009);

b. em 2002, a situagdo da Embratel agravou-se por conta da divulgagéo de que a WorldCom estaria passando dificuldades
financeiras e do acirramento da concorréncia no setor. Optou-se, com base em pesquisas mercadoldgicas (cujos relatorios
foram acostados as fls. 1.014-1.044), por rever o Plano de Retengéao em 2003, que passaria a possuir duas vertentes: uma
remuneratéria e outra indenizatoéria;

c. foram adotadas categorias determinadas com base em periodos de tempo (e ndo em valores pré-estabelecidos) a fim de
se organizar o recebimento de indenizagdes, sendo que as pessoas fundamentais para os planos de crescimento da
empresa e as pessoas cujo desempenho tivesse grande impacto no resultado da empresa foi conferido o direito de,
atendidas as condi¢des de transferéncia de controle acionério, desligar-se da companhia por vontade prépria e receber a
indenizagao contratada. Em contrapartida, exigiu-se que estas mesmas pessoas nao prestassem servigos a qualquer
concorrente direto da Embratel pelo prazo de 1 ano, contado da rescisdo do contrato. Os demais beneficiarios sé
receberiam indenizagéo no caso de serem desligados de seus cargos por iniciativa da companhia apés a mudanga de
controle. A estes beneficiarios nao seria exigido "periodo de exclusividade";

d. aconveniéncia da celebragédo do 12 Aditivo ficou evidenciada quando, em 12.11.2003, veio a conhecimento do mercado
que a WorldCom alienaria a totalidade da participacéo indireta de que era titular na EmbraPar — os administradores
permaneceram exercendo seus cargos mesmo nestes "momentos mais graves e de instabilidade vividos pela Embratel",
s6 vindo a se desligar apds a alienagao do controle. Sem o plano "[m]uito provavelmente, os Executivos Estratégicos teriam
optado (...) por deixar seus cargos na Embratel, em troca de uma posigao mais confortavel e segura em outra companhia
do setor de telecomunicagdes"; e

e. foi mantida a confidencialidade total sobre tais contratos, sendo que, até a alienagao de controle, "apenas tinha
conhecimento dos valores de cada contrato o respectivo Beneficiario";

ii. sobre a suposta infragéo ao art. 152:

a. os valores pagos aos executivos estratégicos, por ocasido do término de seus mandatos, tém natureza claramente
indenizatéria, ndo necessitando de aprovagdo em assembléia geral;

b. o periodo de exclusividade de 1 ano, exigido aos executivos de mais elevado nivel técnico corrobora o carater
indenizatério dos valores pagos por ocasido da rendncia dos executivos estratégicos;

c. a Sumula n.2 215 do STJ '8 reconhece a natureza indenizatéria das verbas pagas por ocasiao da adesao a programa de
incentivos a demisséao voluntaria;

d. caso a CVM entenda que as indenizagbes pagas aos executivos estratégicos integravam sua remuneragao, nao podera
aplicar tal entendimento retroativamente ao caso, sob o risco de restar prejudicado o principio da seguranga juridica; e

e. agiram em estrita observancia do dever legal e com total boa-fé, o que impossibilitaria o "exercicio do jus puniendi da
Administracéo Publica";

iii. sobre a suposta infragdo ao art. 154 da Lei n.? 6.404/1976:

a. de acordo com o Estatuto Social e o Regimento Interno da Embratel (fls. 571-597), era de responsabilidade do Diretor
Presidente da Embratel "autorizar a celebragéo de contratos ou a praticas de outros atos que resultem em obrigagdes para
a [Embratel], em valor inferior a R$ 50.000.000,00". Nenhum dos contratos celebrados no ambito do Plano de Retengdo
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34.

35.

36.

37.

38.

ultrapassou tal valor;

b. a determinagao de quais executivos seriam incluidos no Plano de Retengéo, bem como dos beneficios e indenizagbes que
seriam concedidos a cada um deles foi "amplamente" discutida por Daniel Crawford e/ou Jorge Rodriguez, sempre com a
orientagao cuidadosa do entao Diretor de Recursos Humanos e com a revisao e aprovagao do Departamento Juridico da
Embratel; e

c. em correspondéncia enviada a CVM em 26.09.2006 (fl. 567), o Sr. Isaac Berenztejn, entdo Diretor de Relagao com
Investidores da EmbraPar, informou que os valores pagos pela Embratel na forma de remuneragao de seus
administradores em 2002, 2003 e 2004, foram, respectivamente, R$ 9.650,000, R$ 17.099.000 e R$ 21.282.000, ndo tendo
excedido, portanto, os limites estabelecidos nas assembléias gerais realizadas em 24.4.2002, 17.4.2003 e 20.4.2004,
respectivamente, R$ 10.500.000, R$ 25.000.000 e R$ 35.000.000;

iv. sobre a suposta infragao ao art. 153 da Lei n.? 6.404/1976:

a. os acusados sempre agiram de boa-fé e com a diligéncia que o homem ativo e probo deve empregar na administracdo de
seus negocios, tendo o Plano de Retengéo e seu 12 Aditivo sido celebrados objetivando exclusivamente atrair e reter
profissionais estratégicos para o crescimento da Embratel; e

b. prova de que Jorge Rodriguez e Daniel Crawford souberam conduzir perfeitamente os negécios da Embratel é o fato de
que, no periodo de 2002 a 2003, quando da crise financeira da WorldCom, sua controladora indireta, as agoes
preferenciais passaram de R$ 1,71, em julho de 2002 a R$ 10,19, em dezembro de 2003. Mesmo apds a divulgacéo do
Plano de Retengao ao mercado, o valor das agdes da EmbraPar nao sofreu qualquer variagéo atipica e a Embratel
concluiu negociagdes benéficas, o que lhe proporcionou um lucro operacional de R$ 470,3 milhdes em 2003 (em face do
prejuizo operacional de R$ 1,2 bilhao, em 2002);

v. sobre a auséncia de conflito de interesses entre Jorge Rodriguez e a Embratel:

a. para que seja caracterizado o conflito de interesses mencionado no art. 156 da Lei n® 6.404/1976, "a contraposi¢éo entre o
interesse social e o do administrador deve ser substancial — e ndo apenas formal”;

b. a CVM deveria ter provado o dano sofrido pela Embratel em razdo da conduta de Jorge Rodriguez, quando, na verdade, o
Termo de Acusagdo apenas contrapds o suposto interesse social e o interesse do acusado;

c. "aincluséo de Jorge Rodriguez como beneficiério foi decidida exclusivamente pelo Sr. Daniel Eldon Crawford". Mais do que
isso: segundo declaracdo da Sr2. Sandra Abreu (juntada as fls. 1.274-1.275), a época Diretora de Integragédo e Controle da
Embratel e Tesoureira da Embratel Americas, "os termos e condigées do Employment Agreement firmado pelo Sr. Jorge
Rodrigues foram exclusivamente determinados pelo Sr. Crawford", sendo que, como de costume, os valores dos beneficios
e das indenizagdes que seriam concedidos a Jorge Rodriguez foram definidos (1) com base em pesquisa independente,

(2) sob a orientagdo do Diretor de Recursos Humanos, e (3) com a devida revisédo e aprovagao do Departamento Juridico
da Embratel; e

d. o termo de compromisso que previa os valores dos beneficios a que Jorge Rodriguez faria jus foi assinado por este
somente na qualidade de beneficiario, e ndo como representante da Embratel. Se o conflito de interesses é formal, seria
necessaria a existéncia de ato formal para ensejar sua caracterizagao; e

vi. sobre a exoneragéo dos administradores de qualquer responsabilidade, "a Assembléia Geral Ordinaria da Embrapar, realizada em
29.4.2005, aprovou, por unanimidade dos presentes, as contas dos administradores, o relatério da administragédo e as
demonstragdes financeiras, referentes ao exercicio social encerrado em 31.12.2004, sem quaisquer questionamentos, emendas
ou ressalvas". A Lei n.2 6.404/1976 acolheu expressamente a concepgao de que a aprovagao integral das contas da
administragao e das demonstragoes financeiras isenta os administradores de qualquer responsabilidade por prejuizos causados a
companhia, nos termos do art. 134, § 32, entendimento encampado por diversos doutrinadores e pelo STJ.

VI. Nova Definicao Juridica do Fato

O processo foi distribuido em 30.6.2009 e, em 16.11.2010, apresentei ao Colegiado proposta de requalificagdo dos fatos, na forma e
para os fins do art. 25 da Deliberagdo CVM n.® 538/2008.

Nesta ocasido, destaquei que, no Termo de Acusagao, os requeridos Jorge Rodriguez e Daniel Crawford foram acusados na qualidade
de administradores da Embratel, uma companhia fechada, quando, em face da competéncia atribuida a esta Autarquia, parecia a mim
que a acusagao deveria ser formulada tendo em vista o exercicio de cargos de administragdo na EmbraPar, esta sim, companhia aberta.

Nesse sentido, e depois de aprovado pelo Colegiado, manteve-se a acusagao de descumprimento dos artigos 152, 153 e 154 da Lei
n.2 6.404/1976, incluindo-se o art. 155 e excluindo-se o art. 156.

VIl. Aditamento as defesas

Regularmente intimados, Jorge Rodriguez e Daniel Crawford, em aditamento a defesa apresentado conjuntamente (fls. 1.412-1.439), e
de forma tempestiva, trouxeram as razdes abaixo descritas.

Aduziram, preliminarmente, que a CVM nao tem competéncia para apurar as condutas imputadas aos Acusados no presente Processo
Administrativo Sancionador, uma vez que:

i. as "supostas condutas ilegais [foram] praticadas exclusivamente no ambito de sociedades de capital fechado" e, em razédo do
"principio constitucional da legalidade”, esta Autarquia apenas pode "apurar, mediante processo administrativo, atos ilegais e
praticas nao equitativas de administradores de companhias abertas, e aplicar aos seus autores as penalidades previstas no art.
11 da Lei 6.385/76" (os destaques graficos sao do original);
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ii. ha precedentes desta Autarquia sobre este assunto, todos eles no sentido de "que foge de sua competéncia a fiscalizagao de atos
praticados por administradores de companhias fechadas". Mais do que isso: 0 presente caso ndo se enquadra em nenhuma das

hip6teses que, segundo precedente recente, administradores de companhias fechadas poderiam ser responsabilizados17 -"é
incoerente e ndo condiz com a realidade" a justificativa de que o Plano de Retengéo atingia também os administradores e
funcionarios da controladora, pois a "(i) a Embrapar ndo tinha funcionarios préprios; e (ii) todos os executivos incluidos no Plano
foram remunerados e receberam as respectivas indenizagdes unicamente em razao dos cargos ocupados na Embratel,
companhia fechada (e/u na [Embratel Américas], conforme o caso)";

39. Ainda de forma preliminar, alegaram que nao poderia ser imputada qualquer responsabilidade em razdao do descumprimento do art. 155,
pois a proposta de requalificagdo ndo demonstrou o vinculo entre a conduta de Jorge Rodriguez e Daniel Crawford e a infragéo ao
mencionado artigo, do que decorreria nao s6 o desrespeito ao "principio da motivagao das decisdes", mas, também, ao "direito ao
contraditério";

40. No mérito, aduziram que ndo haveria infragdo ao artigo 152, pois:

i. aIndenizagao de Retengéo ndo se confundiria com a "remuneragao” prevista no mencionado dispositivo, uma vez que "[seria]
paga ap6s a extingao do vinculo de trabalho (...), como forma de indenizar os executivos pelo seu desligamento e conseqiiente
afastamento do mercado de trabalho" (determinado contratualmente por meio de cldusula de ndo-concorréncia);

ii. alIndenizagao de Retengao tampouco poderia ser caracterizada como "beneficio indireto", pois este teria sido definido na NPC n.?
26 elaborada pelo IBRACON - Instituto Brasileiro de Contadores em parceria com o Conselho Federal de Contabilidade - CFC
(aprovada pela Deliberagdo CVM n.® 371, de 13.12.2000) como "todas as formas de remuneragéo proporcionadas por uma
Entidade a seus empregados ou aos seus dependentes em troca dos servigos prestados por esses empregados”. Mais do que
isso: este mesmo Pronunciamento excluia da definicdo de "beneficios pés-emprego” as "indenizagdes por desligamento” —
entender de forma diferente representaria adotar, retroativamente, novo entendimento vedado pelo inciso XlII do paragrafo Gnico
do art. 2°'8 da Lei 9.789, de 23.2.1999;

iii. "a celebragédo dos contratos no ambito da Revisdo do Plano nio implicava em iminente desembolso financeiro pela Companbhia,
nao havia como prever quando e se as indenizagdes seriam pagas, tampouco o valor que seria despendido no seu pagamento
durante o exercicio" (destaques graficos sdo do original). Alias, por este motivo, "incluir as indenizagdes em potencial célculo do
montante global anual seria um desservigo a transparéncia, uma vez que eliminaria o0 montante global como parametro de
comparagao entre as remuneragdes pagas aos administradores de companhias";

iv. a aprovagdo nas assembleias ordinarias da EmbraPar e da Embratel das contas dos administradores, relatério da administragcéo
e demonstragoes financeiras referente ao exercicio de 2004 representaria uma ratificagao (com eficacia liberatéria) por parte dos
acionistas destas duas sociedades. Ainda mais quando esta ratificagdao se deu "em Assembleia Geral, 6rgao que, por for¢a do
art. 152 da LSA, tem competéncia exclusiva para decidir sobre a Remuneragao dos Administradores";

41. Também no mérito, aduziram que nao haveria infragdo aos artigos 153 e 154, pois teriam sido respeitados nao s6 o limite de algada
(estabelecido no estatuto social e no regimento interno)'®, mas, também, as regras de representagéo (estabelecidas no art. 28 estatuto
social da Embraiel)zo; e

42. Ainda no mérito, alegaram que, ante a nao verificagao de prejuizos para os acionistas ou para o mercado, "faz-se necessaria a aplicagao
dos principios da insignificancia, razoabilidade e proporcionalidade e a consequente absolvicdo dos [Acusados]". Este posicionamento
estaria em linha com precedentes decididos pelo Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional, os quais afastariam "aplicagao"
da lei quando nao houvesse lesao significativa aos bens juridicos tutelados.

E o relatério.
Rio de Janeiro, 23 de agosto de 2011
Otavio Yazbek
Diretor-relator

1 "Art.152. A assembléia-geral fixard o montante global ou individual da remuneragdo dos administradores, inclusive beneficios de qualquer
natureza e verbas de representagao, tendo em conta suas responsabilidades, o tempo dedicado as suas fungdes, sua competéncia e reputagdo
profissional e o valor dos seus servigos no mercado."

2 "Art. 153. O administrador da companhia deve empregar, no exercicio de suas fungdes, o cuidado e diligéncia que todo homem ativo e probo
costuma empregar na administragéo dos seus préprios negécios."

3 "Art. 154. O administrador deve exercer as atribuicdes que a lei e o estatuto Ihe conferem para lograr os fins e no interesse da companbhia,
satisfeitas as exigéncias do bem publico e da fungdo social da empresa.”

4 "Art. 156. E vedado ao administrador intervir em qualquer operagéo social em que tiver interesse conflitante com o da companhia, bem como
na deliberacdo que a respeito tomarem os demais administradores, cumprindo-lhe cientificad-los do seu impedimento e fazer consignar, em ata
de reuniao do conselho de administragdo ou da diretoria, a natureza e extensao do seu interesse."

5 "Art. 157 (...) 4° Os administradores da companhia aberta sdo obrigados a comunicar imediatamente a bolsa de valores e a divulgar pela
imprensa qualquer deliberagdo da assembléia-geral ou dos érgaos de administracdo da companhia, ou fato relevante ocorrido nos seus
negoécios, que possa influir, de modo ponderavel, na decisédo dos investidores do mercado de vender ou comprar valores mobilidrios emitidos
pela companhia."
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6 "Art. 32. Cumpre ao Diretor de Relagdes com Investidores divulgar e comunicar @ CVM e, se for o caso, a bolsa de valores e entidade do
mercado de balcdo organizado em que os valores mobiliarios de emissédo da companhia sejam admitidos a negociagao, qualquer ato ou fato
relevante ocorrido ou relacionado aos seus negdcios, bem como zelar por sua ampla e imediata disseminagao, simultaneamente em todos os
mercados em que tais valores mobiliarios sejam admitidos a negociagao."

7 "Art. 155. O administrador deve servir com lealdade a companhia e manter reserva sobre os seus negécios, sendo-lhe vedado: | - usar, em
beneficio proprio ou de outrem, com ou sem prejuizo para a companhia, as oportunidades comerciais de que tenha conhecimento em razao do
exercicio de seu cargo; Il - omitir-se no exercicio ou protegao de direitos da companhia ou, visando a obtengao de vantagens, para si ou para
outrem, deixar de aproveitar oportunidades de negécio de interesse da companhia;

Il - adquirir, para revender com lucro, bem ou direito que sabe necessario a companhia, ou que esta tencione adquirir."

8 Este organograma foi preparado com base nas informagdes constantes do Termo de Acusagao (fl. 822), bem como das demais informagoes
prestadas pelos Acusados. Vale destacar, porém, que estas informagdes ndo correspondem aquelas fornecidas pela EmbraPar nas
Informagdes Anuais Consolidadas ("IAN") referentes aos exercicios de 2002 e 2003, em que a participagdo na Embratel Americas, Inc.
("Embratel Americas") ndo constou dentre as participa¢cdes em controladas e coligadas da EmbraPar.

9 Neste Termo de Compromisso estabeleceu-se, de um lado, os termos e as condigdes dos beneficios que seriam oferecidos como incentivo a
permanéncia; e, de outro, as obriga¢des imputadas aos beneficiarios (essencialmente de confidencialidade e de ndo competicao).

10 A reviséo do Plano de Retencéo, neste relatério referida como "1¢ Aditivo", foi implementada, para a maioria dos beneficiarios por meio de
aditivos contratuais. Em um Unico caso em que o beneficiario ainda ndo tinha aderido ao plano, celebrou-se um Termo de Compromisso ja com
as novas condigdes incorporadas. Além disso, também no ambito do 1° Aditivo, alguns dos beneficiarios (Jorge Rodriguez, Purificacion
Calderon, Federico Gallart, Jorge Zapata, Sultana Khan, Sandra Abreu, Rafi Khan e Clifford Jordan) celebraram com a Embratel Americas um
outro contrato, denominado de "Employment Agreement", por meio do qual estabeleceram-se, entre outros, os termos e condi¢des de beneficios
adicionais. A despeito de estes outros contratos terem sido celebrados com a Embratel Americas, por meio dos mencionados aditivos
contratuais, estabeleceu-se a obrigagao de a Embratel honrar todas as obrigacdes estipuladas nos Employment Agreements.

11 A composicéo da Indenizagdo de Retencédo nédo era Unica para todos os beneficiarios do Plano de Retengéo, variando de acordo com o
modelo de "Termo de Compromisso" utilizado e de acordo com o cargo exercido por cada um dos beneficiarios.

12 Vale destacar que, para alguns dos beneficiarios, a redagdo dos Termos de Compromisso foi alterada para expressamente abranger as
hip6teses de destituigcao nao sé das fungdes exercidas na Embratel, mas também, e conforme o caso, na EmbraPar e na Embratel Americas.

13 O 12 Aditivo ndo s6 incluiu a Indenizagéo de Retengao dentre os beneficios elencados na clausula de "condi¢des especiais”, mas, também,
flexibilizou os casos em que seriam devidos estes beneficios. Isto porque, de acordo com o que fora inicialmente estabelecido nos Termos de
Compromisso celebrados com os executivos, estes beneficios somente seriam devidos caso "ocore[sse] a transferéncia direta ou indireta do
controle da EMBRATEL" e, cumulativamente, ao executivo nao fosse oferecida a possibilidade de permanecer "em posicdo semelhante e
desempenhando fungdes com nivel de responsabilidade equivalente aquelas exercidas naquela ocasido, e com condigdes de remuneragdo no
minimo iguais as existentes".

14 De acordo com os documentos apresentados pela EmbraPar (fl. 618), os Diretores Vice-Presidentes da Embratel que teriam recebido os
beneficios previstos no Plano de Retencdo sdo: lvan Campagnolli Junior, Purificacion Capinteyro Calderén, Norbert Glatt, Claudia de Azeredo
Santos, Frederico Adolfo Gallart, Joaquim de Sousa Correia e Sultana Shaim Khan.

15 De acordo com os documentos apresentados pela EmbraPar (fls. 136-143 e 733-736), os diretores estatutarios da Embratel que teriam
recebido os beneficios previstos no Plano de Retengédo séo: Jorge Luis Rodriguez, Ivan Campagnolli Junior, Purificacion Capinteyro Calderén,
Norbert Glatt, Sultana Shamim Khan e Dilio Sergio Penedo. Da comparagao desta lista com a da nota de rodapé anterior, pode-se dizer que o
cargo de diretor estatutario da Embratel ndo se confunde com o de Diretor Vice-Presidente.

16 "A indenizagao recebida pela adesao a programa de incentivo a demissao voluntaria ndo esta sujeita a incidéncia do Imposto de Renda."

17 Quando do julgamento do Processo Administrativo Sancionador n.% 14/04, em sessao de 24.8.2010, o entdo diretor Marcos Barbosa Pinto,
relator do caso, exp6s que a CVM teria, sim, competéncia para punir, por exemplo: "(ii) os administradores de companhia aberta, por infragoes
cometidas por meio de subsidiarias fechadas, mas com repercussao na prépria companhia aberta; e (iii) administradores de companhia fechada
ou quaisquer terceiros que tenham contribuido para a pratica da infracdo praticada por controlador ou administrador de companhia aberta, nos
termos do art. 29 do Cédigo Penal."

18 Art. 2°. (...) Paragrafo Unico. Nos processos administrativos serdo observados, entre outros, os critérios de: (...) XlII - interpretagdo da norma
administrativa da forma que melhor garanta o atendimento do fim publico a que se dirige, vedada aplicagao retroativa de nova interpretagao.

19 De acordo com o estatuto social e com o regimento interno da Embratel, era de responsabilidade do seu presidente autorizar a celebragao
de contratos ou a pratica de outros atos que resultassem em obrigagdes de até R$ 50.000.000,00, sendo certo que e "[0] somatério dos valores
pagos pela Embratel a seus 5 (cinco) diretores estatutarios a época, atrelados a 5 (cinco) diferentes contratos, totalizou R$ 47.810.812,93".

20 Todos os contratos foram assinados "(i) por dois diretores em conjunto; ou (ii) por um diretor em conjunto com um procurador".

Processo Administrativo Sancionador CVM n.2 RJ 2008/4857
Acusados: Jorge Luis Rodriguez
Daniel Eldon Crawford

Assunto: Processo Administrativo Sancionador instaurado a fim de apurar a responsabilidade dos acusados por
(i) usurpacdo de competéncia, (i) descumprimento ao dever de diligéncia, (iii) desvio de poder, e
(iv) descumprimento ao dever de lealdade
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Diretor-relator: Otavio Yazbek

1.

10.

11.

Voto

. Esclarecimentos Iniciais - Imputacoes

1. Cumpre, inicialmente, identificar com clareza com o que se esta lidando no presente Processo Administrativo Sancionador. Isso
porque, em um primeiro momento, imputou-se aos acusados o descumprimento de determinados deveres previstos na legislagao
acionaria enquanto eles ocupavam cargos de administragdo em companhia fechada (a Embratel).

2. A manifestagao da Procuradoria Federal Especializada (" PEE") que deu suporte a tal acusagao nao leva, porém, necessariamente, a
tal conclusdo. Ela assevera que a CVM poderia apurar as responsabilidades dos administradores porque (i) eles ocupariam cargos de
administragcdo também na companhia aberta (a EmbraPar) que controla, com participagdo quase totalitaria no capital social, a referida
companhia fechada, e (ii) as deliberagdes por eles tomadas produziriam efeitos para aquela companhia aberta. Parece-me evidente, dos
termos da manifestagdo da PFE, que os acusados deveriam té-lo sido na qualidade de administradores da companhia aberta. Os
correspondentes ajustes foram adequadamente descritos no relatério.

. Descricdo Geral do Caso

. Deparamo-nos, assim, com uma situagao bastante peculiar, gerada pelo fendmeno do agrupamento de sociedades. Usualmente, as

regras de direito societario, ao tratar dos regimes proprios para as sociedades envolvidas em relagdes de grupo, preocupam-se com 0s
chamados "acionariados externos", expressdo que designa os acionistas minoritarios das sociedades controladas que sao excluidos dos
processos decisorios e, a rigor, dos préprios mecanismos de protegdo estabelecidos para os minoritarios das sociedades controladoras’.
Da mesma maneira, criam-se regimes para a prote¢ao dos credores das sociedades controladas, de modo a evitar que se esvaziem 0s
patrimonios destas em beneficio de outras sociedades do grupo, contra as quais eles nao teriam direitos.

. No presente caso encontramos uma inversdo daquelas preocupacoes tradicionais. Vale uma descrigdo mais esquematica das suas

linhas gerais. Nele, a sociedade controladora, que € companhia aberta e, conseqlientemente, dispde de quadro acionario mais alargado
e esta sujeita a regras de transparéncia mais rigorosas, € uma sociedade de participagdes. A sociedade controlada, companhia fechada,
é operacional, atuando diretamente no setor e dispondo de equipamentos e quadro de pessoal adequado.

. Na sociedade fechada, atuam como administradores mais relevantes os mesmos administradores da sua controladora, o que faz

presumir que aquilo que se decide naquela, a menos que tenha sido previamente submetido & assembleia geral da controladora, foi
definido (e aprovado) exclusivamente pelas mesmas pessoas, na administragdo desta. E na sociedade controlada, companhia fechada,
que se aprova o plano de retengdo e de estimulos para os administradores.

. Se, pelas suas caracteristicas, tal plano integrasse o que o art. 152 caracteriza como remuneragao (que, pela definigdo legal, inclui

"beneficios de qualquer natureza") e os administradores da companhia aberta fossem também por ele abrangidos, estar-se-ia lidando
com o descumprimento do disposto em tal dispositivo, que atribui a assembleia a competéncia para a fixagdo dos montantes, globais ou
individuais, de remuneragao dos administradores. Dai adviriam, também, as outras acusagoes formuladas. Restaria evidenciada,
também, a inversao que acima referi: a estrutura de grupo teria permitido, no presente caso, (i) que se retirasse da assembleia da
controladora a deliberagao sobre uma matéria que a ela incumbiria decidir, e (ii) que tal deliberagao fosse tomada na companhia
fechada, sem a intervencao de terceiros e sem o mesmo padrao de publicidade.

. E por este motivo, alids, que se impds, ao lado das demais acusagdes, a de descumprimento ao art. 155, que trata do dever de lealdade

dos administradores a companhia, descrito de forma genérica no caput. Neste sentido, ja adianto, ndo me parece razoavel o argumento
trazido pela defesa, de que, havendo-se feito tal imputagdo sem maiores esclarecimentos, restaria injustamente restringido o direito de
defesa — os fatos estdo adequadamente descritos e identificaram-se, a partir de tal descrigao, os dispositivos aparentemente
descumpridos. E o suficiente para permitir a defesa dos acusados.

. Pelo mesmo motivo, retirou-se a acusagao de descumprimento ao art. 156 da lei acionaria. Com efeito, a CVM apenas pode acusar o

administrador que tomou decisao sob conflito de interesses quando essa decisao foi tomada nos 6rgaos deliberativos da companhia
aberta. Se a decisao foi tomada na companhia fechada, é até possivel que se tenha descumprido o disposto no art. 156, mas nao cabe a
CVM a persecugao dos responsaveis. Tal fato ndo afasta, porém, e vale deixar frisado, as demais imputagdes, que foram feitas aos
administradores da companhia aberta, que, como tais, teriam direcionado a decisao para a companhia fechada, ainda que ela (i) os
beneficiasse como administradores da companhia aberta e (ii) produzisse efeitos patrimoniais nesta.

lll. Abrangéncia dos Administradores da EmbraPar pelo Plano de Retengao e outras questoes

. Analisando os presentes autos, verifico que uma das premissas acima descritas é correta: os administradores da EmbraPar estavam

direta e formalmente abrangidos pelo Plano de Retengao, ndao apenas por serem também administradores da Embratel, onde se aprovou
e implementou o quanto é nele contido, mas, também na qualidade de administradores da propria EmbraPar. E isso em razéo do 1°
Aditivo, que, ao alterar a redagao do Termo de Compromisso, incluiu, na cobertura do Plano de Retengao referente aos seus principais
beneficiarios, as demais empresas do grupo, nomeadamente, e conforme o caso, a EmbraPar e a Embratel Americas®. Por essa
incluséo, os administradores passaram a se beneficiar do regime ali criado, ndo sé na qualidade de administradores da Embratel,
companhia fechada, mas, também, e cumulativamente, na qualidade de administradores da EmbraPar e da Embratel Americas — e, frise-
se, foi apenas a partir de entdo que se verificou um significativo aumento nos valores pagos.

E estes sdo pontos que cumpre deixar em destaque: na origem, o Plano de Retengédo nao englobava a EmbraPar. Ele apenas passou a
engloba-la (ou seja, a englobar os administradores desta sociedade, nesta qualidade) quando do 12 Aditivo. A partir de entéo, a
destituigdo do executivo do seu cargo na EmbraPar também passou a dar causa ao pagamento dos beneficios previstos no Plano de
Retengao. Antes disso, sé na hipétese de os executivos serem destituidos dos cargos que exerciam na Embratel é que haveria a
necessidade de se pagar os beneficios previstos no Plano de Retencéao.

Este é s6 um dos exemplos que poderiam ser citados, mas ele me parece suficiente para afastar o argumento, trazido e repisado pela
defesa, de que, por ser a EmbraPar uma "holding pura", ela ndo tinha empregados e que, por isso mesmo, todos os beneficiarios do
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Plano de Retencao o teriam sido na qualidade de funcionarios ou de administradores das demais sociedades. Isso pode ser verdade
para a imensa maioria dos funcionarios daquelas empresas, mas o que parece inquestionavel, inclusive pelos termos do préprio Plano de
Retencgao, € que o principal administrador da EmbraPar era também — na qualidade de administrador da EmbraPar — abrangido pelo
Plano de Retencao.

Mas deve-se ir um pouco além na analise do objeto do Plano e do que se almejava com seu ajuste, tendo em vista as acusagoes
formuladas nos autos. E creio que esse é o momento para fazé-lo. Também por meio do 12 Aditivo, estabeleceu-se que, dentre os
beneficios que deveriam ser pagos nos casos de destituicdo constaria uma "Indenizagao de Retenc¢ao", cujo método de célculo variava
de beneficiario para beneficiario, mas que, independentemente disso, foi a principal explicagcao para:

. fazer as despesas relacionadas ao Plano de Retengdo saltarem de R$ 4,8 milhdes pagos entre 2000 e 2003 para mais de R$ 90 milhdes

em 2004 — a referéncia a esses valores foi feita pela prépria EmbraPar em vérias ocasides, inclusive em seus primeiros esclarecimentos
prestados sobre os fatos objeto deste Processo (fls. 7-8); e para

i. alterar o valor que seria efetivamente desembolsado caso se mantivessem os termos inicialmente estipulados no Plano de Retengao de

R$ 7.347.490,32 para mais de R$ 90 milhdes, tal como desembolsado em razao dos novos termos acordados no &mbito do 12 Aditivo —
esta informagao também foi prestada pela prépria EmbraPar (fls. 136-143).

E néo é s6. Também por meio do 12 Aditivo, flexibilizou-se a previsao relacionada aos casos de transferéncia de controle. Isto porque,

de acordo com o que fora inicialmente estabelecido, os beneficios estipulados para os casos de destituicdo também seriam devidos nos
casos de transferéncia de controle, mas, desde que, cumulativamente a verificagao desta hipétese, ao executivo ndo fosse oferecida a
possibilidade de permanecer "em posi¢cao semelhante e desempenhando fungées com nivel de responsabilidade equivalente aquelas
exercidas naquela ocasiao, e com condi¢cdes de remunera¢do no minimo iguais as existentes". A redacédo das correspondentes clausulas
contratuais foi alterada para, além de incluir dentre os beneficios a chamada "Indenizagédo de Retengéo" (tal como mencionado no
paragrafo anterior), estabelecer que estes beneficios seriam devidos caso houvesse uma mudanga de controle e os executivos, a seu

exclusivo critério, ndo considerassem satisfatérias as propostas que o novo controlador Ihes apresentasse.

Estes dois aspectos (i.e., previsdo da "Indenizagio de Retengao" e flexibilizagao da previséo relacionada aos casos de transferéncia de
controle) trazem importantes questionamentos acerca da caracterizagdo mais adequada para o Plano de Retengéo.

N&ao me parece haver como negar que, nos termos e condigdes em que aprovados, os ajustes do Plano evidenciam também um
movimento protetivo por parte dos proprios administradores, em beneficio proprio e realizado de maneira disfargada, a sorrelfa, como se
explorard mais adiante. Antes de tratar desse ponto, porém, cumpre explorar a natureza juridica das verbas contratuais pactuadas.

IV. Caracterizacao das Verbas Contratuais — Acusagao de descumprimento ao Art. 152

Uma vez feitas essas constatagdes, cumpre passar a questdo da caracterizagao das verbas recebidas. Isso porque, caso se lhes possa
caracterizar como a remuneragao de que trata o texto normativo (que engloba os "beneficios de qualquer natureza"), ficariam reforgados
os argumentos apresentados pela acusagao. A defesa apresenta uma série de argumentos em sentido contrario, que passo, a seguir a
resumir, discutindo um a um.

O primeiro desses argumentos € o de que a Indenizagao de Retenc¢éo nao se confunde com a remuneracao referida no art. 152, uma
vez que ela é paga apos a extingao do "vinculo de trabalho", tendo, alids, carater indenizatério. Em reforgo a esse argumento, na
primeira ocasiao em que os acusados apresentaram suas defesas, fez-se referéncia a Sumula 215 do STJ, de acordo com a qual "[a]
indenizagao recebida pela adesao a programa de incentivo a demisséo voluntaria ndo esta sujeita a incidéncia do Imposto de Renda". Na
mesma ocasiao, eles reiteram que o periodo de exclusividade de um ano, contratualmente estabelecido para os executivos de mais
elevado nivel técnico ajuda a evidenciar esse carater indenizatério.

Nao vejo como tal argumento possa se sustentar. Inicialmente porque ndo ha como falar em carater exclusiva e tipicamente
indenizatorio, para os presentes efeitos, se os termos e condigdes de pagamento das verbas sao definidos antecipadamente, em um
"pacote de beneficios". A partir do momento em que aqueles beneficios sdo pré-definidos e apresentados aos executivos para fins de
retencdo, nao ha como ignorar que eles integram, também, o pacote de remuneragao.

Para ilustrar o exposto e reforgar a sua razoabilidade, lembro que esta afirmagao esta em linha com os termos do Formulario de
Referéncia (Anexo 22 da Instrugdo CVM n.2 480, de 7.12.2009) que, desde a primeira minuta colocada em audiéncia publica e sem que
esse ponto tenha sido questionado pelos participantes daquela audiéncia, coloca os "beneficios motivados pela cessagdo do exercicio do
cargo" sobre a rubrica "remuneragao dos administradores".

Ainda nessa linha, lembro que o item 13.2 do Formulario de Referéncia, ao tratar da remuneragéo reconhecida no resultado dos trés
Gltimos exercicios sociais e a prevista para o exercicio social corrente, pede para se segregar as informagdes entre (i) remuneragao fixa
anual, (i) remuneragao variavel, (iii) beneficios pds-emprego, (iv) beneficios motivados pela cessacédo do exercicio do cargo, e

(v) remuneragao baseada em agoes.

Nao vejo, também, como equiparar a presente situagdo com aquela que € objeto da Sumula 215 do STJ. Aqui se esta lidando com um
plano de retengdo, que cria mecanismos de protegao que reforgam a relagéo existente, enquanto na referida simula se esté tratando de
planos de demisséo voluntaria, em que tipicamente se incluem mecanismos de cunho indenizatério, reforgados de modo a estimular a
adesao do publico alvo.

Um segundo argumento trazido pelos acusados procura desqualificar inclusive a caracterizagao da Indenizagado de Retencao como um
"beneficio de qualquer natureza", também abrangido pelo art. 152. Para tal, eles remetem ao fato de que a NPC n.? 26, que trata de
contabilizagédo de beneficios dados a empregados e que foi aprovada pela Deliberagdo CVM n.2 371, de 13.12.2000, define, como
beneficios, "todas as formas de remuneragdo proporcionadas por uma Entidade a seus empregados ou aos seus dependentes em troca
dos servigos prestados por esses empregados". Neste particular, sustentam, ndo se estaria mais lidando com uma contraprestacao por
servigos prestados, argumento que ja afastei anteriormente. Ademais, esse mesmo Pronunciamento exclui da definigdo de "beneficios
pbs-emprego” as "indenizacdes por desligamento”.
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Comego, aqui, por apresentar uma ressalva de natureza mais ampla. Nao me parece correto sujeitar, para os fins pretendidos pelos
acusados, a definicao dos "beneficios de qualquer natureza" referidos no citado art.152 aos conceitos, de cunho eminentemente
instrumental, da norma contabil.

Quando, na norma contabil, as "indenizagbes por desligamento” foram excluidas do conceito de "beneficio p6s-emprego”, néo se
pretendeu fazer com que este tipo de vantagem fosse amplamente descaracterizada como "beneficio". A razao disto esté relacionada,
em especial, com o fato de que as "indenizagdes por desligamento" (ou quaisquer outros "beneficios motivados pela cessacao do
exercicio do cargo") ndo poderem ser contabilizadas ou evidenciadas da mesma forma que os "beneficios pds-emprego" ali definidos.
Ademais, reitero que o Pronunciamento do IBRACON, ao mesmo tempo em que exclui as indenizagdes por desligamento do rol dos
beneficios pés-emprego, cria para elas uma categoria prépria, também caracterizada como "beneficio a empregado”, que é a dos

chamados "beneficios por demissao"3.

Contudo, nenhum desses argumentos leva a conclusdo de que essas verbas, quando do efetivo desligamento do empregado e do
pagamento dos valores correspondentes, ndo sdo caracterizaveis como verdadeira indenizagdo. E bem possivel que sejam, mas, de
qualguer maneira, ndo me parece necessario ingressar nessa seara. O fato é que, repito mais uma vez, quando se esta tratando de um
plano pré-aprovado destinado a reter ou atrair executivos ndo ha como ignorar que se esta lidando com o "pacote" de remuneragéo ou de
beneficios da empresa.

Por fim, o terceiro argumento trazido pelos acusados neste ponto diz respeito a vedagao a adogao de entendimento distinto daquele
acima descrito (de que ndo se estaria, aqui, lidando com remuneragéo), nos termos do inciso XIll do paragrafo Unico do art. 22 da Lei
n.2 9.789, de 23.2.1999, que impede a aplicagao retroativa de nova interpretacéo de norma administrativa.

Entendo que a resposta para esse argumento reside, a bem da verdade, nos itens anteriores. A identificagédo de um conjunto de
beneficios como sujeitos ao regime do art. 152 da Lei n.? 6.404, de 15.12.1976, decorre ndo de uma "nova interpretagdo da norma
administrativa”, mas sim da consideragao dos fatos que se apresentam. Inexiste, neste caso, aplicacéo retroativa de nova interpretacao,
mesmo porgue o que se esta fazendo € interpretar os fatos, identificar, neles, elementos que os sujeitam aos conceitos constantes da
norma. E ndo h4, aqui, mudancga de orientagao.

Dito isso, esclarego que me parece claro que houve, de fato, transferéncia ilegitima da competéncia deciséria da assembleia geral da
EmbraPar para 6rgdos administrativos da sua controlada, a Embratel. Em suma, estando os beneficios pré-definidos, constando eles de
um "pacote" ofertado aqueles que sdo contratados pela companhia (aberta) ou que nela ja se encontram, parece-me claro que eles
deveriam ser tratados como remuneragao e, como tal, ser englobados no montante aprovado pela assembleia geral da companhia
aberta.

E, sobretudo, como o valor pago em razao do Plano de Retengao para o administrador da EmbraPar por si sé ja extrapola em muito o
montante global da remuneragao dos administradores aprovado pela assembleia geral ordinaria da EmbraPar, identifico descumprimento
do art. 152 da lei n.® 6.404/1976.

V. Outras Acusacoes e Outras Preliminares

Cumpre, agora, passar as outras acusagdes e aos argumentos trazidos pelas defesas apresentadas.

V.A. Nulidade da Acusacao de Daniel Crawford pela falta de sua Manifestacdo prévia e de sua Intimacao
Comego, porém, pelas questdes preliminares trazidas pelo acusado Daniel Crawford.

O referido acusado assevera que nao foi chamado a manifestar-se nos termos do art. 11 da Deliberagdo CVM n.© 538, de 5.3.2008, e
tampouco que teria sido intimado a apresentar sua defesa nos presentes autos. A intimagao teria, com efeito, sido enviada a Embratel e
recebida por pessoa sem poderes de representagao, sendo, assim, nula de pleno direito

Nao ha que se falar em sangao de nulidade aqui, por nenhum dos dois motivos. Primeiro, porque a area técnica demonstrou ter
diligenciado, com os recursos de que dispunha, para obter a manifestagdo do acusado, o que, nos termos do inc. Il do paragrafo Gnico
do art. 11 da Deliberagdo CVM n.? 538/2008 ja é suficiente para que se considere atendido o disposto no caput daquele dispositivo.

Ainda quanto a este ponto, e como ja esclareci em ocasides passadas 4 oart. 11da Deliberagdo CVM n.? 538/2008 foi concebido tao-
somente com a finalidade de proteger e viabilizar o exercicio do poder de policia pela CVM. A oitiva preliminar tem por objetivo, assim,
apenas dar suporte a formagao da convicgdo da area técnica quanto a materialidade e a autoria das infragdes e auxiliar na boa instrugao
do processo, durante a etapa investigativa de que trata o art. 99, § 22, da Lei n.? 6.385, de 7.12.1976. O dispositivo nao confere, portanto,
um direito subjetivo aos investigados, nem deve ser confundido com defesa prévia.

Quanto ao protesto pela nulidade da intimag&o, ndo assiste, novamente, razéo ao acusado. Tendo Daniel Crawford comparecido nos
autos, mediante apresentagao das razdes que ora sao apreciadas, fica claro que nao houve prejuizo para o exercicio do direito de ampla
defesa. Dai que, ausente o dano, nao ha que se falar em nulidade, principio este inequivocamente encampado pelo art. 214, § 195, do
Cédigo de Processo Civil (Lei n.2 5.869, de 11.1.1973) e pelo art. 26, § 5%, da Lei n.2 9.784, de 29.1.1999. E bom destacar, ainda, que a
presente questao ja seria resolvida, de plano, pelo reconhecimento do carater instrumental das formas, consagrado no art. 244 do
Codigo de Processo Civil”.

V.B. Acusacdo de Descumprimento ao Art. 153

Ao tratar da acusagao de descumprimento ao dever de diligéncia, previsto no art. 153 da Lei n.? 6.404/76, os acusados sustentam
fundamentalmente que sempre agiram com boa-fé e diligéncia, e que o Plano de Retengao e o 12 Aditivo destinavam-se apenas e tao-
somente a atrair e a reter os profissionais considerados estratégicos para o crescimento da Embratel. Em sua defesa, apontam para os
resultados apresentados pela Embratel durante o periodo, mesmo com a crise financeira da WorldCom, sua controladora indireta, entre
2002 e 2003.
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Quando a acusagao aponta descumprimento ao art. 153 da Lei n.? 6.404/76, porém, parece-me claro que ela mira um fato distinto da
mera qualidade da gestdo, em termos quantitativos. Uma das facetas, cada vez mais destacadas, do dever de diligéncia, reside na
observéancia dos procedimentos internos e das competéncias para a aprovagao de determinadas matérias. Remeto aqui ao meu voto no
PAS CVM n.? 19/05 (julgado em 15.12.2009), assim como ao voto do Diretor-relator, naquele mesmo processo, onde essa dimensao
ganha importancia.

Em conseqUéncia do exposto, resta evidenciado que a realizagao de atividades negociais sem as competentes aprovagoes e, assim, de
forma temeraéria, € também descumprimento do dever de diligéncia. E no presente caso, como ja se viu, a competéncia para a
deliberagao sobre o Plano de Retengao era da assembleia geral da Embrapar, na medida em que ele atingia também o administrador da
EmbraPar e tendo em vista, ainda, seus significativos efeitos.

Vale apontar, aqui, que na defesa apresentada para a acusagao de descumprimento do art. 154, que adiante se discutira, os acusados
exploraram amplamente a sua competéncia para a realizagao de negécios diversos, no ambito da Embratel — ndo é disso, porém, que
se trata, uma vez que, nos termos em que aprovado, o 12 Aditivo produzia efeitos para a EmbraPar, onde deveria existir aprovagao
propria, pela assembleia geral.

Dai porque entendo descumprido também o art. 153 da Lei n.% 6.404/1976.
V.C. Acusacao de Descumprimento ao Art. 154

Em sua defesa a acusagao de descumprimento do disposto no art. 154, os acusados sustentaram, basicamente, que teriam as
autorizagdes cabiveis, na Embratel, para a pratica dos atos por eles realizados. A meu ver, tal ponto deve ser tratado sob a rubrica do
descumprimento do dever de diligéncia, motivo pelo qual ja o referi acima. O art. 154 da lei acionaria trata da finalidade das atribuicoes
do administrador e do desvio de poder.

Ao comentar o art. 154 da Lei n.2 6.404/1976, Modesto Carvalhosa assevera que "o desvio de poder caracteriza-se pelo desvirtuamento
da finalidade da propria lei e do estatuto da companhia, embora preservados os elementos formais da respectiva regra. Trata-se,
portanto, de uma fraude a lei e ao estatuto, mediante a manipulagao e aplicagao deformada de suas regras, visando a lograr fins outros
que nao os da companhia ou, entdo, sem observancia das exigéncias do bem publico e da fungao social da empresa"a.

Em larga medida, a andlise dos deveres constantes do art. 154 baseia-se em duas dimensdes, que entendo serem bastante distintas na
pratica. A primeira delas diz respeito a obrigatoriedade, para os administradores, de ndo desviarem a companhia da persecugao de seu
objeto social. A segunda dimens&o esta mais relacionada a necessidade de atuar no interesse da companhia, sendo vedada, aos
administradores, porquanto investidos de poder de vinculagao da sociedade e de disposigao de seus bens, a persecugao de interesses
proprios ou de terceiros.

Em um primeiro momento, se poderia asseverar que o desvio de poder propriamente dito teria sido realizado a partir de érgaos da
companhia fechada, motivo pelo qual ndo ha como fazer persistir a acusagao quando esta é feita no &mbito da companhia aberta.
Porém, e em consonéancia com o voto do Diretor Relator Marcos Barbosa Pinto no PAS CVM n.2 14/04 (julgado em 24.8.2010), esta
dentro dos limites da competéncia da CVM o julgamento de "administradores de companhia aberta, por infragbes cometidas por meio de
subsidiarias fechadas, mas com repercussao na prépria companhia aberta".

No caso vertente, a posigao detida na administracado da companhia fechada, que reflete a estrutura da gestéo da sua controladora e, em
larga medida, decorre desta, foi utilizada para os desvios praticados — vale dizer, para ater-me a terminologia do voto do diretor Marcos
Barbosa Pinto acima referido, os administradores da companhia aberta praticaram as infragdes por meio de sua subsidiaria fechada,
produzindo resultados na sociedade controladora. Dai porque entendo cabivel também a apenacgédo dos acusados por descumprimento
do art. 154.

V.D. Acusacao de Descumprimento ao Art. 155

Por fim, trato da acusagao de descumprimento do art. 155 da Lei n.? 6.404/1976, que aborda o dever de lealdade dos administradores.
Como referido anteriormente, ndo me parece coerente que os acusados, em suas defesas, questionem a imputagao de descumprimento
do dever de lealdade como se ela fosse por demais genérica e impeditiva da apresentagcao das defesas cabiveis — ela €, com efeito,
coerente com os fatos narrados e com as demais conclusdes a que chegou a acusagao.

O dever de lealdade é um dos principais standards de conduta dos administradores das companhias e, sem prejuizo das vedagdes
explicitamente trazidas nos incisos | a Ill do art. 155, e como vem demonstrando a doutrina, a regra geral, trazida no caput do mesmo

dispositivo, ja traz uma obrigagao clara de comportamento leal®.

Por 6bvio, ao desviar uma decisao societaria, da companhia aberta para a sua controlada, companhia fechada, os administradores
teriam feito com que, para um deles, se pagassem valores relevantes, capazes de produzir, como ja destacado, reflexos patrimoniais
para a companhia aberta, controladora da fechada. Tal manobra foi realizada de maneira a fugir aos controles tipicos das companhias
abertas e aos correspondentes mecanismos de publicidade. Fica evidenciada, assim, a deslealdade da sua conduta em relagéo a
companhia, motivo pelo qual entendo que também se Ihes deva apenar pelo descumprimento do art. 155.

Ha, porém, aqui, outro ponto acerca do qual me parece importante esclarecer e que reforga o acima exposto, acerca da l6gica da
imputagao também pelo art. 155 da lei acionaria. Explorarei esse argumento na sequéncia.

Se, no que tange a imputagao de descumprimento do dever de diligéncia, cabia no presente caso analisar, sobretudo, questoes de
forma, relativas ao desvirtuamento dos procedimentos de aprovagao de certas matérias, aqui se deve ir um passo além — falar em
descumprimento do dever de lealdade é, em Ultima instancia, remeter a questdo material propriamente dita. A rigor, ao lidar com as
estruturas decisorias do grupo de fato da maneira como lidaram, os acusados permitiram (melhor seria dizer "operacionalizaram") o
pagamento, para um deles, de valor espurio, que extrapolava aquele que fora originariamente autorizado na EmbraPar. Restringir a
acusagao ao descumprimento do dever de diligéncia, sem remeter, também, ao art. 155, equivale a dar, a essa dimensdo material, um
peso menor do que ela deve ter: a conduta dos acusados foi, obviamente, desleal em relagéo a sociedade.
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VI. Conclusao
51. Isto posto, e considerando néo sé a situagéo dos acusados, mas, também, a gravidade das condutas apuradas e das infragdes, voto:

i. pela aplicagéo, a Jorge Luis Rodrigues, de pena de inabilitagdo temporaria de trés anos para o exercicio de cargo de
administrador de companhia aberta, em razao do descumprimento dos artigos 152, 153, 154 e 155 da Lei n.2 6.404/1976, por ter
tomado decisdes que excediam sua competéncia, que resultaram na contratagdo e pagamentos de valor acima do limite
estabelecido em assembleia geral; e

ii. pela aplicagdo, a Daniel Eldon Crawford, de pena de inabilitagdo temporaria de trés anos para o exercicio de cargo de
administrador de companhia aberta, em razao do descumprimento dos artigos 152, 153, 154 e 155 da Lei n.2 6.404/1976, por ter
tomado decisdes que excediam sua competéncia, que resultaram na contratagdo e pagamentos de valor acima do limite
estabelecido em assembleia geral.

E o voto.
Rio de Janeiro, 23 de agosto de 2011
Otavio Yazbek
Diretor-relator

1 Ainda que brevemente, j& tive a oportunidade de me manifestar sobre este assunto em ocasides passadas. Vide Processo n.? RJ
2010/13425, decidido em Reunido do Colegiado de 29.3.2011.

2 Apesar da redagao truncada, vale destacar o exemplo de duas clausulas dos Termos de Compromisso, ja conforme alteradas pelo 12 Aditivo:
"[c]aso, durante a vigéncia do presente Termo de Compromisso, 0 Executivo seja destituido e/ou desligado da EMBRATEL, EMBRAPAR e/ou
da Embratel Americas, Inc., (...) o Executivo terd direito (i) ao recebimento de indenizagdo a ser paga pela EMBRATEL, (...) assim como (ii) a
percepgdo dos seguintes beneficios (...)"; e "[c]aso a qualquer momento durante a vigéncia do presente Termo de Compromisso, mas nao antes
de 30 (trinta) dias anteriores da (i) data para transferéncia de controle, (...), o Executivo ndo receba do adquirente do controle uma oferta que, a
seu exclusivo critério Ihe seja aceitavel (ou, conforme o caso, o Executivo e o adquirente do controle ndo firmem um acordo refletindo as
condigbes minimas para permanéncia do Executivo nas suas atividades nas Companhias), o Executivo podera, a qualquer momento, optar por
denunciar este Termo de Compromisso (...)" — 0os destaques sdo meus; os do texto original foram suprimidos.

3 Cfr. § 24 da NPC n.2 26 aprovada pela Deliberagdo CVM n.? 371/2000.

4 Vide PAS CVM n.? RJ 2006/8572, julgado em 16.3.2010. Sobre a finalidade da manifestagéo prévia dos Acusados no processo administrativo
sancionador, vide também o voto do ent&o Diretor Relator Pedro Marcilio, no PAS CVM n® RJ 2006/4665, julgado em 9.1.2007.

5"Art. 214. Para a validade do processo é indispenséavel a citagdo inicial do réu. § 12 O comparecimento espontdneo do réu supre, entretanto, a
falta de citagdo."

6 "Art. 26. (...) § 52 As intimagbes serdo nulas quando feitas sem observancia das prescrigées legais, mas o comparecimento do administrado
supre sua falta ou irregularidade."

7 "Art. 244. Quando a lei prescrever determinada forma, sem cominagdo de nulidade, o juiz considerara valido o ato se, realizado de outro
modo, lhe alcangar a finalidade."

8 Carvalhosa, Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades Anénimas: Lei 6.404, de 15 de Dezembro de 1976, Sao Paulo: Saraiva, 22 ed., 1998,
vol. 3, p. 236.

9 Vide Lamy Filho, Alfredo; Pedreira, José Luiz Bulhdes (coords.), O Direito das Companhias, Rio de Janeiro: Forense, 2009, p. 1.130, e
Carvalhosa, Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades Anénimas: Lei 6.404, de 15 de Dezembro de 1976, Sao Paulo: Saraiva, 22 ed., 1998,
vol. 3, p. 254.

Declaragao de voto do Diretor Alexsandro Broedel Lopes na Sessao de Julgamento do Processo Administrativo Sancionador CVM n®
RJ2008/4857 realizada no dia 23 de agosto de 2011.

Senhora Presidente, eu acompanho o voto do Relator.
Alexsandro Broedel Lopes
DIRETOR

Declaragdao de voto da Diretora Luciana Pires Dias na Sessao de Julgamento do Processo Administrativo Sancionador CVM n®
RJ2008/4857 realizada no dia 23 de agosto de 2011.

Senhora Presidente, eu acompanho o voto do Relator.
Luciana Pires Dias
DIRETORA

Declaragao de voto da Presidente da CVM, Maria Helena dos Santos Fernandes de Santana, na Sessao de Julgamento do Processo
Administrativo Sancionador CVM n2 RJ2008/4857 realizada no dia 23 de agosto de 2011.
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Eu também acompanho o voto do Relator e proclamo o resultado do julgamento, em que o Colegiado desta Comissao, por unanimidade de
votos, decidiu aplicar aos acusados a penalidade de inabilitagdo temporaria, nos termos do seu voto, e encerro esta sessao, informando que os
acusados punidos poderao interpor recurso voluntario, no prazo legal, ao Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional.

Maria Helena dos Santos Fernandes de Santana

PRESIDENTE
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