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Pedido de Reconsideracéo

Declaracéo de Voto
Pedro Oliva Marcilio de Sousa

01. Em primeiro lugar, acho importante delimitar a extensao desse pedido de reconsideracdo, pois temos assistido a constante tentativa de se fazer do
pedido de reconsideragao de decisdo do Colegiado uma oportunidade para re-analise do mérito, quando, na verdade, ele deve ser utilizado, apenas em
caso de "de existéncia de erro, omissdo, obscuridade ou inexatidbées materiais na decisdo, contradi¢do entre a decisdo e os seus fundamentos, ou duvida
na sua conclusdo” (inciso IX da Deliberagéao 463/03).

02. No caso concreto, o recurso original contra a decisdo da SEP (" Recurso") ndo foi interposto pela Companhia Iguagu de Café Soluvel (* Companhia"),
mas pelo IP Foco 3 Fundo de Investimento em Ac¢des ("Fundo"). Na questdo discutida no Recurso, o Fundo pleiteia que a CVM exerga seu poder de
policia frente a Companhia, por meio de medidas concretas (ordens e recomendacgdes), além de investigacdo. A Companhia seria a destinataria das
medidas concretas, portanto, os efeitos da decisdo recaem sobre a Companhia e ndo sobre o Fundo. Dessa forma, ndo poderia a CVM decidir o Recurso
antes de ouvir as razdes da Companhia sobre o seu mérito.

03. O caso concreto torna esse contraditério ainda mais necessario, pois os pedidos formulados no Recurso sao diferentes dos pedidos formulados na
reclamacao a area técnica ("Reclamacéo"). Por esses motivos, o fato de a Companhia ter sido ouvida "em primeira instancia” — antes da decisédo da area
técnica — néo lhe retira o direito de ser ouvida "em segunda instancia" — antes da decis@o do Colegiado. N&o tendo ela sido chamada a opinar naquela
oportunidade, seu pedido de reconsideracdo deve ser aceito em sua maxima amplitude e, consequentemente, a decisdo do Colegiado deve ser tomada
como uma decisdo de mérito do Recurso.

04. Devo complementar o que disse nos paragrafos anteriores, para deixar claro que, quando da apreciagao de recursos contra decisdo da area técnica
ou mesmo de pedido de reconsideracao, se o recurso for interposto pelo destinatario do exercicio do poder de policia, a CVM nao tem obrigagéo de ouvir
o terceiro que tenha feito a reclamacgéao perante a CVM (ou interposto o recurso), pois nédo é ele a pessoa juridicamente afetada pelo exercicio do poder de
policia pela CVM e, portanto, ndo tem interesse juridico no processo.

05. Encerrada a analise da admissibilidade e extensédo do pedido de reconsideragéo, é preciso voltar ao mérito do Recurso. Sobre ele, o Fundo pediu que
a CVM, (i) "[rlecomende que a Companhia convoque Assembléia Geral Extraordinaria tendo por ordem do dia aprovar a alteracdo do artigo 27 do estatuto
social da Companhia, visando a adequa-lo ao disposto na Lei 6.404/76", (ii) "[rflecomende a Companhia a reversdo da Reserva e a distribuicdo aos
acionistas do montante que a compée, atualmente R$22.483.000,00, nos termos do paragrafo sexto do artigo 202 da Lei 6.404/76" e (iii) "[ilnstaure
inquérito administrativo necessario, de modo a apurar e determinar o abuso por parte do acionista controlador da Companhia e o descumprimento dos
deveres legais pelos administradores da mesma, e aplique as penalidades previstas no artigo 11 da Lei 6.385/76 aos infratores, sem prejuizo da
responsabilidade civil ou penal, de forma a coibir pratica das mais nocivas ao funcionamento do mercado de capitais brasileiros".

06. Esses pedidos, embora diferentes, sdo mais razoaveis do que os pedidos feitos na Reclamagao, que pretendiam que a CVM "determin[asse] a
administragdo da companhia que: (i) efetivfasse] a distribuicdo do montante de R$29.758.607,65 aos acionistas na forma do paragrafo 6° do artigo 202 da
Lei 6.404/76; e, (ii) [convocasse] Assembléia Geral Extraordinaria que tenha por ordem do dia, entre outras matérias que a administracdo venha a julgar
pertinentes, aprovar a alteragao do artigo 27 do estatuto social da Companhia, visando a adequa-lo ao disposto na Lei 6.404/76"

07. Como se vé, a Reclamagao pretendia que a CVM se substituisse a administragdo da Companhia e determinasse a distribuigdo de dividendos. A CVM
também deveria substituir-se a administragdo para determinar a convocacdo da assembléia de acionistas com o objetivo de alterar o estatuto social.
Enfim, gostaria o Fundo que a CVM caisse na tentagdo de assumir o papel de "super-administrador”, capaz de conhecer os negécios e finangas da
Companhia e, ainda por cima, decidir sobre a conveniéncia e oportunidade das decis6es empresariais.

08. Essa é uma tentagdo que a CVM deve, a todo custo, evitar. Ndo sé por inexistir autorizagdo legal para que tomemos uma tal posigdo, mas porque
achar que nés, diretores da CVM, somos mais preparados para dirigir todas as companhias abertas simultaneamente do que os administradores
especializados que se dedicam a uma companhia apenas, ndo me parece realista.

09. Se no paragrafo anterior expus meus argumentos sobre a conveniéncia da invasao, pela CVM, da area de atuagdo da administragdo das companhias
abertas, pretendo agora tratar da competéncia estabelecida em lei para a atuagdo da CVM. Comego pela Lei 6.385/76. Seu art.1°, por exemplo, trata
apenas de operacdes e participantes do mercado, regrando, no que se refere ao dia-a-dia das companhias, apenas a auditoria das companhias abertas
(inciso VII). O art. 8°, que estabelece a competéncia da CVM, fala em regulamentar matérias expressamente previstas em lei (inciso 1), administrar os
registros da Lei 6.385/76 (inciso Il), "fiscalizar permanentemente as atividades e os servigos do mercado de valores mobilidrios de que trata o art. 1° [que,
como vimos, ndo trata da administragdo de companhias abertas] bem como a veiculagdo de informagbes relativas ao mercado, as pessoas que dele
participem, e aos valores nele negociados” (inciso ), propor ao Conselho Monetario Nacional a fixagao de limites nos precos de servigos de participantes
do mercado (inciso 1V) e fiscalizar e inspecionar companhias abertas (inciso V). A competéncia estabelecida no inciso V do art. 8° é instrumental para a
instauracé@o dos processos administrativos sancionadores previstos no art. 9°. Os incisos V e VI do art. 9° parecem dar o limite exato dessa competéncia.
Enquanto o V fala na apuragéo, mediante processo administrativo de atos ilegais e praticas ndo equitativas, de administradores, o inciso VI deixa claro
que nesses processos aplicam-se penalidades. O Unico dispositivo da Lei 6.385/76 que permite a superposigdo da vontade da CVM a decisdo da
administragdo da companhia é o inciso IV do art. 9°, que permite a CVM "determinar as companhias abertas que republiquem com corregdes ou
aditamentos, demonstragées financeiras, relatérios ou informagées divulgadas”. Para resumir, a Lei 6.385/76 permite que a CVM atue sobre a informagéo
prestada pelo administrador de companhia aberta (art. 9°, IV) ou imponha sangdes quando ele descumprir a lei ou as normas da CVM (art. 9°, V e VI).
Nao permite, no entanto, que a CVM sobreponha-se a administracdo de companhias abertas nos casos concretos (embora possa puni-la) ou mesmo faga
recomendagdes para dizer qual é a conduta administrativa correta.

10. O cenario na Lei 6.404/76 ndo é muito diferente. Por exemplo, quando uma companhia estiver por tomar uma decisédo em assembléia de acionistas
que a CVM julgue ilegal ou violadora de normas da CVM, podemos apenas suspender a assembléia por 15 dias, para expormos a razao porque julgamos
que a deliberagao viola a lei ou nossas normas (art. 124, §5°, 1l). Ou seja, (i) ndo se permite que a CVM determine a ndo votagédo ou, mesmo, (ii) ndo lhe
confere competéncia (a) para determinar a nao realizagdo da assembléia ou, ainda, (b) para determinar a ilegalidade da disposigao estatutaria. Gostemos
ou ndo, nossas maos estdo atadas, em virtude de dispositivos legais. O art. 135, que regula reforma estatutarias, por sua vez, ndo confere qualquer
competéncia a CVM. Além disso, a CVM teria competéncia apenas para condicionar o registro para a constituicdo de companhia aberta a mudanga no
projeto de estatuto (art. 82, §2°). Nao ha competéncia semelhante, no entanto, quando se trata de abertura de capital de companhia ja constituida. Nesse
caso, diz 0 §6° do art. 19 da Lei 6.385/76 apenas que "[a] Comissdo podera subordinar o registro [de emissao] a capital minimo da companhia emissora e
a valor minimo da emissdo, bem como que sejam divulgadas as informagbes que julgar necessarias para proteger os interesses do publico investidor".
Também sobre essa situagéo, o art. 21-A permite a edigdo de normas sobre a divulgagédo de informagoes.

11. Néo ha, portanto, um s6 dispositivo na Lei 6.385/76 ou 6.404/76 que permita a CVM determinar aos administradores de uma companhia aberta
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adotem estd ou aquela posigdo quanto aos seus negécios. Podemos, no entanto, caso alguma ilegalidade seja constatada, instaurar processo
administrativo sancionador ou, no caso de deliberacdo assemblear a ser tomada, expor os motivos pelos quais entendemos que determinada deliberagao
infringe a lei os as normas infralegais aplicaveis.

12. Ainda sobre a competéncia da CVM, deve-se reconhecer a diferenca entre melhor pratica de governanca e legalidade. A CVM, compete a protegao
da legalidade. A qualidade da governanga cabe ao mercado, que deve avalia-la e inclui-la, se achar necessario, em sua avaliagdo sobre o preco das
acoes.

13. Como se esses argumentos ndo fossem suficientes, dando provimento a reclamagao, estariamos revolucionando o direito societario brasileiro, o qual
seria, a0 mesmo tempo, estatal (pois a CVM seria a instancia final de decisdo negocial) e minoritario (pois a CVM teria sua vontade formada por pedido de
acionistas minoritarios). Nao tenho, portanto, reparos ao indeferimento pela SEP dos pedidos contidos na Reclamagao.

14. Em beneficio do Fundo, noto que, enquanto na Reclamacéo ele pediu que a CVM "determinasse”, no Recurso, pediu apenas que "recomendassemos"
a administragdo da Companhia a conduta empresarial apropriada. Como se pode ver da analise dos dispositivos legais que definem a competéncia da
CVM, feita nos Paragrafos 08 a 12 acima, ndo ha dispositivo que outorgue a CVM tal competéncia.

15. Gostaria, antes de encerrar a discussdo sobre essa questdo, de fazer dois comentarios sobre a palavra "recomendagdo" constante do Recurso. A
CVM tem competéncia para responder se uma determinada conduta é legal ou ilegal (pois assim orienta os participantes do mercado e evita o
descumprimento de regras que cabe a ela zelar), mas ndo tem para dizer se ela é conveniente ou ndo. Nesses termos, uma recomendagao da CVM é
sempre uma posi¢ao sobre a legalidade ou ilegalidade de uma determinada conduta. Nao ha, portanto, diferenga em termos de substancia entre os
pedidos da Reclamagéo e os dois primeiros pedidos do Recurso.

16. Tratarei, agora, da adequagao da reserva estatutaria prevista na alinea "e" do art. 27 do estatuto social da Companhia, que permite que "até 55%
(cinqlienta e cinco por cento)[do lucro liquido deixe de ser distribuido] para a formagdo de uma Reserva para Perdas Monetdrias e Equalizagao de
Dividendos, destinada a prevenir a descapitalizagdo da Sociedade em face de desvalorizagbes monetarias, podendo ser adicionalmente utilizada para a
suplementagdo de dividendos nos periodos em que o resultado do exercicio se apresentar insuficiente para a remuneragao dos acionistas segundo a
média dos ultimos 5 (cinco) exercicios, desde que sem risco para o atendimento da finalidade inicialmente declarada da reserva, segundo parecer
fundamentado da administragdo, a qual ndao excedera de 50% do capital social". A andlise da legalidade desse dispositivo é essencial para se determinar
a necessidade de abertura de processo administrativo sancionador sobre o assunto - o ultimo pedido do Fundo.

17. Reservas estatutarias sdo reguladas pelo art. 194 da Lei 6.404/76, que estabelece que o estatuto "indique, de modo preciso e completo, sua
finalidade", "fixe os critérios para determinar a parcela anual dos lucros liquidos que serdo destinados a sua constituicao" e "estabelega o limite maximo da
reserva’.

18. Segundo a alinea "e" do art. 27 do estatuto social da Companhia, as finalidades da reserva estatutaria sdo duas: ‘prevenir a descapitalizagdo da
Sociedade em face de desvalorizagbes monetarias"e "suplementagdo de dividendos nos periodos em que o resultado do exercicio se apresentar
insuficiente para a remuneragdo dos acionistas segundo a média dos ultimos 5 (cinco) exercicios".

19. A CVM, no Processo RJ 2001/12367, ja confirmou a licitude do estabelecimento de reservas estatutarias com dupla finalidade. O fundamento para a
possibilidade de mais de uma finalidade na mesma reserva estatutaria é simples: ndo ha limitagdo de nimero de reservas estatutarias que podem,
simultaneamente, estar previstas no estatuto social de uma companhia. Dessa forma, a nao distribuicdo de lucros para alocacéo a reservas estatutarias
pode ser feita em razéo de mais de uma finalidade. Para esse acionista, o efeito de multiplas reservas ou de uma reserva com muiltiplas finalidades é a
mesma.

20 Na auséncia de proibigdo legal para a constituigdo de reservas estatutarias com mais de uma finalidade, dado que o efeito para os acionistas é o
mesmo, ndo deveria ser possivel impedir a criagdo dessas reservas com multiplas finalidades.

21. O unico argumento que justificaria uma oposigcdo a essa concluséo seria a dificuldade de controle e acompanhamento dos créditos e débitos nessa
reserva com multiplas finalidades. Esse argumento parece-me insuficiente para a proibigdo de mais de uma finalidade por reserva, embora seja suficiente
para se exigir que a companhia tenha mais cuidados e controles e melhor divulgacéo de informagdes sobre a alocagédo de recursos de e para uma tal
reserva. Da mesma forma, auditores independentes e a CVM, no exercicio de sua competéncia fiscalizatéria, devera ter atengdo maior no
acompanhamento dessas reservas.

22. Mesmo que esses argumentos ndo prevalegam, é importante notar que, em termos juridicos, a conseqliéncia para a invalidade de mdltipla finalidade
de uma so6 reserva estatutaria € a invalidade de tantas finalidades quanto as necessarias para que se obedega o comando legal, pois cabe ao aplicador da
lei, procurar uma interpretagdo Util do dispositivo normativo (e as regras estatutarias sdo ato-regra). Assim, tendo em vista que é dada a primeira
finalidade da reserva estatutaria em discussao prioridade sobre a segunda finalidade ("podendo ser adicionalmente utilizada"), a primeira prevaleceria e,
se essa reserva, com apenas a primeira finalidade, preencher os requisitos legais, ela deve ser considerada vélida para todos os fins e efeitos.

23. Feitas essas consideragdes, comego a andlise da primeira das finalidades. Ela tem como objetivo evitar a "descapitalizagdo da Sociedade em face de
desvalorizagbes monetarias". Os procedimentos e calculos feitos para a alocagdo dos recursos a reserva foram verificados e considerados adequados
pela area técnica. O voto vencido do Diretor Wiladimir Castelo Branco, quando da apreciagcdo do Recurso, também reconhecia essa adequagdo. Nao
vejo, portanto, como considerar ilegal essa reserva estatutaria, ou as retencoes feitas pela administragdo da Companhia com base nela.

24 A segunda finalidade - "suplementagdo de dividendos nos periodos em que o resultado do exercicio se apresentar insuficiente para a remuneracao dos
acionistas segundo a média dos ultimos 5 (cinco) exercicios”— é vélida e preenche os requisitos do inciso | do art. 194 da Lei 6.404/76. Ela, no entanto, faz
com que a reserva produza dois efeitos. Se, por um lado, reduz a variagdo nos valores dos dividendos distribuidos ano a ano, por outro lado, reduz a
propria média de dividendos distribuidos, na medida em que faz com que eles deixem de ser distribuidos em determinados exercicios.

25. Esses efeitos parecem, para quem nio administra a Companhia, inadequados e inconvenientes, podendo, inclusive, superar os beneficios que a
estabilizagdo dos dividendos produz. N&o cabe a CVM, no entanto, entrar no mérito da decisdo de criagdo da reserva estatutaria e, posteriormente, da
alocacéo de parcela do lucro liquido para essa reserva, especialmente porque essas decisdes preencheram os requisitos legais e afetaram, igualmente,
acionistas controladores e ndo controladores. Nao se pode, por isso, caracteriza-la como exercicio abusivo de poder ou beneficiamento do acionista
controlador em prejuizo dos acionistas nao controladores.

26. Feitas as observagdes sobre as finalidades da reserva estatutaria objeto do Recurso, falta realizar a analise dos dois Ultimos requisitos constantes do
art. 194. Comecgo pelo critério para determinagéo a parcela anual a ser destinada que, a meu ver, também esta claramente definido. Segundo o estatuto
social, ele pode ir até 55% do lucro liquido. Nao vejo qualquer ilegalidade na inclusdo da palavra "até", pois ela esta sempre implicita nesses dispositivos,
uma vez que a assembléia pode determinar — e a administragdo recomendar — que a reserva nao seja preenchida em um determinado exercicio ou que
seja preenchida parcialmente apenas. Ha casos, no entanto, que, independentemente da vontade dos acionistas ou da recomendagdo da administragéo,
s6 podera ser destinado a reserva estatutaria uma parcela do total alocavel segundo o estatuto da companhia. Isso ocorre por forca do art. 199 da Lei
6.404/76, que determina que "fo] saldo das reservas de lucros (...) ndo podera ultrapassar o capital social (...)" . Assim, independentemente de sua
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inclusdo no estatuto social, a palavra "até" esta sempre la.

27. Raciocinio semelhante a esse foi tratado no Processo RJ 2001/3270, com voto do entdo diretor Marcelo Trindade. Noto apenas que naquela
oportunidade néo se decidiu explicitamente sobre esse ponto do voto. Em outro processo, o de nimero RJ 2001/12367, no entanto, o Colegiado entendeu
que a lei confere ampla liberdade para o estabelecimento dos critérios para determinagdo da parcela do lucro liquido a ser alocada a reserva estatutéria, o
que vai no mesmo sentido das conclusdes desse meu voto.

28. Resta, por fim, o limite maximo da reserva. Esse limite foi fixado, de forma clara no estatuto social, em 50% do capital social.

29. Entendo, portanto, que a reserva estatutdria discutida preenche os requisitos legais e, consequentemente, pode ser preenchida com até 55% do lucro
liquido de cada exercicio até que alcance a 50% do capital social.

30. Quanto a argumentagéo de que a reserva estatutaria criada teria 0 mesmo objeto da reserva legal, esse argumento, além de incorreto, ndo é suficiente
para tornar ilegal a reserva estatutaria. Ha outros exemplos de duplicidade de finalidade entre reserva estatutaria e outra forma de nao distribuicao de
resultados considerados licitos. Por exemplo, retencdo de lucros com base em orgcamento de capital e reserva estatutaria com finalidade de garantir
recursos para investimentos, conforme reconhecido em deciséo nos Processos RJ2005/1417, RJ2001/12367 e RJ2001/3270. Outro exemplo, reserva de
lucros a realizar e reserva estatutaria para complementagao da reserva de lucros a realizar. Embora ndo haja decisdo da CVM a respeito, a nova férmula
de célculo dessa reserva, criada pela Lei 10.303/01, para impedir que os lucros a realizar prejudicassem o dividendo obrigatério, pode obrigar certas
companhias a criar uma reserva suplementar para evitar que tenham que distribuir lucros nao realizados.

31. O ultimo argumento a ser considerado — a reten¢é@o de caixa visa garantir ao acionista controlador maior prego na venda do controle — creio que, para
que pudéssemos considera-lo, o Fundo deveria evidenciar que (i) ha a intencdo de venda do controle e (ii) o pretendente esta disposto a pagar mais pelas
acdes do controle em razdo do caixa da Companhia comparativamente ao prego que seria pago pelas agdes do controle sem o caixa acrescido do valor
do dividendo que a elas seria distribuido. Nao ha, nos autos, qualquer comprovagao a esse respeito. Nao vejo, portanto, como considera-la.

32. Pelos motivos acima, dou provimento integral ao pedido de reconsideragao interposto pela Companhia, de modo a rever a decisdo do Colegiado
tomada em 22.04.2005, para considerar que a reserva estabelecida pelo art. 27, "e" do estatuto social da Companhia preenche os requisitos do art. 194 da
Lei 6.404/76.

E como voto.
Rio de Janeiro, 20 de dezembro de 2005

Pedro Oliva Marcilio de Sousa
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