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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM SEI N°19957.003922/20260
Reg. Col.2096/21

Acusados Armando de Carvalho C@&a Ribeiro

José Carlos da Costa Gomes

Assunta Apurara responsabilidade dos acionistas controladores e diretores da Corréa
Ribeiro S.A. Comércio e Industri@palegado abusea votacdo e aprovacao,
em assembleia gerale suas propriasontas em infracdo aart. 115, 81°, e
ao art. 134, 81°, ambos da In8i6.404/1976ederemuneragao abusivam
infracdo aaart. 116, 8§ Unico, e art. 152 da Lei n° 6.404/1976.

Diretora Relatora: Flavia Perlingeiro
RELATORIO

l. OBJETO

1. Tratase de Processo Administrativo SDQFLRQPEGRU LOVWDXUDGR
Superintendéncide Rela¢cdes com Empresa$SEP” R JAcdsacad , em facede Armando de
Carvalho Co@ D 5L E HAtrhbRdo €oréa Ribeiroc H -RVp &DUORV GDs&&NgW D * |
Gomes, em conjunt@aomArmando Coréa Ribeirg 3Acusados), por, na qualidade de acionistas
controladores e, respectivamente, diretor presidente e diretepresielente da Corréa Ribeiro

S.A. Comércio dndustria  €ompanhid R XCRCI"), terem votado e aprovadem assembleia
geralordinariae extraordinariaealizada no dia 25.04.201RGO/E ~ (i) as suapropriascontas

como administradores da Companhia referentes ao exercicio de 2018, em alegadamfiecao
115 819 e ao art. 134, 81° DPERV GD /HL QZ LSAH; e (i) remunerégo

LArt. 115. O acionista deve exercer o direito a voto no interesse da companhia; cossidatausivo o voto exercido

com o fim de causar dano a companhia ou a outros acionistas, ou de obter, para si ou para outrem, Yagagem a
nao faz jus e de que resulte, ou possa resultar, prejuizo para a companhia ou para outros acionistas.

§ 1° o acionista ndo podera votar nas delibera¢cfes da adsegeldl relativas ao laudo de avaliagcdo de bens com
gue concorrer para a formacgao @pital social e a aprovacgao de suas contas como administrador, nem em quaisquer
outras que puderem benefidgaide modo particular, ou em que tiver interesse conflitante com o da companhia.

2 Art. 134. Instalada a assersiakgeral, procedesed, se requéda por qualquer acionista, a leitura dos documentos
referidos no artigo 133 e do parecer do conselho fiscal, se houver, os quais serdo submetidos pela mesa a discuss:
votacdo § 1° Os administradores da companhia, ou ao menos um deles, e o audiendedée, se houver, deverdo

estar presentes a asse@wlpara atender a pedidos de esclarecimentos de acionistas, mas os administradores né
poderdo votar, como acionistas ou procuradores, os documentos referidos neste artigo.
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abusivaem beneficio propricem alegada infragdo ao art. 116, § Ufjieoart. 152da LSA

1. FAaTOS

2. Este PAS teve origem no Processo$GPLQLVWBAWL&ROSEF n°
19957.003045/20183, que teve por objet@a analise delenunciaapresentadpor investidor a
respeito daFRQWUDWDoOmMR GD $-& &RQVXOWRULAICHP FRQWRMWHP
divulgada em comunicado ao mercafitansacao entre partes relacionadas, de 01.02°2019

3. Segundo informado pela administracdo da CRClreferido comunicado, no dia
01.02.2019a Companhia celebu contrato de prestacéo de servicos de consultoria financeira e
gestao imobilidria com a AJC, sociedatdjual os Acusadogram odginicos sécio®, anda, tal
contratacaeravantajosapois om a saida dopAcusados]da administracdo ir4 ocorrer uma
reducgdo (projetada para o exercicio de 2019) de R$2.500.000,00 nos custos diretos e indiretos
especialmente tributarios, com remuneracdo dos 6rgdos da administracdo, enquanto que ¢
contratacao daAJC|ir 4] trazer um gasto anual de$1.920.000,00

4. 1D GHQ~QFLD DSUHVHQWDGD jattradentgda OB RapMADG R T.
altimo ano [foi] de R$1.520.000 com prejuizo apurado de R$2.200.000 (...), ou[aEja,
remuneracao de uma empresa contdatgara assessoria [...] € maigue a propria receita da
empresdi R TXH VHULD HeRvib QeGadutsts daldmpreésa

5. Instada a se manifestar sobre a denuncia, a administracdo da Corspagmbiaunciou,

em 18.02.2019, reforcandoemtendiment@presentado no comunicade que a contratacédo da

$ - & pfessupunha a saida dos controladores da administracdo da CRCI, circunstancia esta que
a um so tempo, viabilizaria relevante economia anual sem perder a assisténcia de profissionai
com amplo @refutavel conhecimento de mercado, com vasto dominio da atividade empresarial
$SHVDU GH HQWHQGHU QmR KDYHU SUH M XobiBxcedSiezabtela R P S

3 Art. 116. Entendese por aionista controlador a pessoa, natural ou juridica, ou o grupo de pessoas vinculadas por
acordo de voto, ou sob controle comum, que:

a) é titular de direitos de sécio que lhe assegurem, de modo permanente, a maioria dos votos nas deliberacdes da
assemtdia-geral e o poder de eleger a maioria dos administradores da companhia; e

b) usa efetivamente seu poder para dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos 6rgéos da companh
Paragrafo Unico. O acionista controlador deve usar o poder comde fazer a companhia realizar o seu objeto e
cumprir sua fungéo social, e tem deveres e responsabilidades para com os demais acionistas da empresa, 0s que r
trabalham e para com a comunidade em que atua, cujos direitos e interesses deve legheitarte wender.

4 Art. 152. A assemiala-geral fixard o montante global ou individual da remuneracéo dos administradores, inclusive
beneficios de qualquer natureza e verbas de representacéo, tendo em conta suas responsabilidades, o tempo dedi
as suasuncdes, sua competéncia e reputacao profissional e o valor dos seus servigos no mercado.

5Doc. SEI 1031841, p. 9.

6Doc. SEI 1031841, p. 7 e 8.

Processo Administrativo SancionadevM SEIn°® 19957.003922/20280 +Relatério +Pagina?2 de8.



COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Rua Sete de Setembro, 11:52e 2334° Andares, Centro, Rio de JaneiroARJEP: 20056001 +Brasil - Tel.: (21) 35548686
ezelo D DGPLQLVWUDOmMR GD &5&, LQIRUPRX QrEstiddd#t©OD R
negdcio juridico com a AJC antes queegsroduzisse quaisquer efefios

6. Pouco depois, em 25.04.201@s acionistas da Companhia se reuniram A8O/E.
Estavam presentesa mcasidpo acusado Armanddorréa Ribeiro, que atuou como presidedte

mesa, e R.B.B., que ocupou o cargo de secretario. Aé&rintegrantes da mes#s acionistas
Corréa Ribeiro Empreendimentos S/C Ltd€RE"- &RUUrD 5LEHLUR ,QQRHVWLP
e Fundacdo Carlos Céb 5L EHHubdAcd® VH IL]HUD P séhddHa/ERD &/ ERE
representadas por R.B.B. &andacao pelo acusadoséCarlosGomes. Os acionistas presentes
decidiram, por unanimidade, todas as matérias constantes da ordem do dia, entre as quais deste
se: (i) a aprovacdo das demonstracdes finmasee do relatorio da administracé@o relativos ao
exercicio social findo em 31.12.2018; (ii) a fixacdo da remuneracado global dos administradores
para o exercicio de 2019, em R$2.400.000,00, sendo até R$100.000,00 para os membros
conselho de administrag da Companhia e até R$2.300.000,00 para os seus diretores; e (iii) a
autorizacdo de contratacdo futura de empresa de consultoria e gestdo empresarial.

7. Em 23.07.2019, ap0s a analise dos esclarecimentos apresentados pela Compaihia,
encaminhou oficioj & RPSDQKLD L Q| R&bRde@iifcau] ToXtdbcutnento divulgado ao
mercado que contém a informacéo refge ao cancelamento do contrdteelebrado com AJC

Por isso, a SEP solicitou esclarecimentos da Companhia a este respeito, além de inforntacdes so
fas medidas que foram ou serdo adotadas para dar publicidade ao mercado dessa decisao

8. Além disso, diante da divulgacao, pela CompanhiaatdadaAGO/E realizada em
25.04.2019 e dasreferidasdemonstracdes financeiras @&Cl, a SEP solicitu os seguintes
esclarecimentos adicionais

JT]endo em vista que os Srs. Armando de Carvalhoé&®ibeiro e JasCarlos Costa
Gomes, acionistas controladores diretos e indiretos da Companhia, por intermédio da
Corréa Ribeiro Empreendimentos SC Ltda e dar& Ribeiro Investimentos S.A., séo,
respectivamente, diretor presidente e diretor vice presidente d& Riloeiro, solicitamos

gue V.S.2 obtenha e encaminhe a CVM manifestacéo pessoal de ambos os administradore
em relagcdo aos seguintes pontos: @pes pelas quais entendem terem sido observados os
artigos 115, 81° e 134,8 1°, da Lei n® 6.404/76, considerando que ambos teriam votado ¢
aprovado suas proprias contas referentes ao exercicio de 2018 e (ii) razbes pelas quai
entendem terem sido observados artigos 116, 8§ Unico, e 152 da Lei n° 6.404/76,
considerando que ambos aprovaram o referido montante de remuneracdo aos
administradores e levando em consideracao, além dos critérios indicados no mencionadc
art. 152, a condicao financeira da compan@dicitamos, ainda, informar se ja ocorreu a
referida contratacdo da empresa de consultoria (...)

"Doc. SEI 1031841, p. 4 a 6.
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9. (P UHVSRVWD DR RItFLR D & Ra3®EDiQuKio® do@uiddddRx T
mercado por entender nao ter praticado novo ato relevante a justificagita] &té mesmo pela
AGOE, em 25 de abril de 2019, ter autorizado a possivel contratacdo da AJC, o que nao foi
concretizado desde enta®

10. Quanto ao pedido de esclarecimentos a respeito da aprovacdo das contas e c
remuneracao dos administradoresAGO/E de 25.04.2019, os Acusados, em atendimento ao
solicitado pela CVM, apresentaram manifestacio corfjuragual aduziram em sinteseque

(@) ¥...) as contas e as demonstracdes financeiras ndo foram aprovadas pelos seus
administradores, sendo certo que, em verdade, i.i foram aprovadas pelos acionistas presente:
ndo impedidos legalmente; e, i.ii foram aprovadas pela ndo oposicdo dos demais aci@nistas
gue, devidamente convocados, ndo se fizeram presentes, tampouco se valeram do boletim de vc
a distancia, sendo certo que o0s ausentes e aqueles que optam por se abster do direito de votar
submetem a vontade da Assembleia Geral; e

(b) §...) no que se refere a fixagcdo da remuneracédo dos administradores, ii-iseada

anual global maxima para o exercicio social de 2019, de modo que nao significa dizer que tais
valores serdo efetivamente pagos, mas apenas que ndo serao ultrapassadeasta,lévou em
consideracdo a responsabilidade, o tempo dedicado as funcdes, a competéncia, a reputagac
profissional dos administradores, o quanto usualmente praticado no ambito da CRCI, além de
ser inferior & média de mercad6

11. Diantedissq aSEPapurod® que omo a Companhia desistiu de dar prosseguimento a
[contratacdo da AJCiendo nunca produzido efeitos nem desembolsos por parte da CRCI, (...) a
reclamacao formalizada perdeu seu objeto & RQW X GR H @ahtiHc@ds HhdicdsHI®) 3
irregularidades em questdes envolvendo a divulgacao de informacdes sobre o contrato com a AJt
Consultoria, a aprovacao de contas dos administradores e a remuneracdo aprovada para a
diretoria da Companhia UD]mR Sndt@ubbuTeXt®AS contra os Acusadds...) pa ambos

terem votado e aprovado (i) suas préprias contas referentes ao exercicio de 2018, em infraca
aos artigos 115, 81° e 134, §81°, da Lei n° 6.404/76; e (ii) a sua remuneracdo como administradore
da Companhia, sem ter levado em consideracao as canfiilgihceira da CRCI, em infracdo aos
artigos 116, § unico, e 152 da Lei n° 6.404/76 D Qlp Renvio de oficio de alerta de desvio de
conduta para o diretor de relagcdes com investidores da Companhia[RFSZG] pelo fato de

nao ter encaminhado comuna@a mercado, tempestivamente, para informar aos acionistas da
Companha acerca do cancelamento ou da suspenséo do negaocio juridiqd\@aire a CRCI.

8 Doc. SEI 1031841, p. 40.
°Doc. SEI 1031841, p. 43.
10 Relatorio n° 46/202(Doc. SEI 1031841, p. 50
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. ACUSACAO

12. A SEPelabaou peca acusatériaTermo de AcusacdoR XTA& )L, na qual concluiu,
em resumo, pelaexisténcia de elementos suficientes de autoria e materialigade
responsabilizar os Acusados qualidade de acionistas controladgpesjnfracdo aos artigo@)
315, 81° e 134, 81°, da Lei n° 6.404/76, pofet@j votado e aprovado suas préprias contas
referentes ao exercicio de 2018 H 11B, §nico, e 152 da Lei n°® 6.404/76, pofewst] votado

e aprovado a sua remuneracdo como administrpedrpara o exercicio de 2019, sem levar em
consideracao asondicdes financeiras da Companhia

13. Quanto a primeiralegadarregularidadea Acusacaaduziuque os Acusados, enquanto
ocupavam os cargos de presidente e-presidente da CRCI, votam naAGO/E de25.04.2019,
favoravelmente a aprovacao de suas fpaspcontasde forma indiretapor intermédio da CRE,

da CRI e da Fundagéo. Para a Acusacgdo, o argumento apresentado pelos Acusados de que
DSURYDomR W H UaLdposigéo @ob Gemalg HdbnistalQ mR SRGHULD SURVS]|
T X ld Companhia pderia ter realizado uma segunda convocacéo (...) para novamente colocar
a referida matéria em votacao

14. Ja em relacdo segundalegaddrregularidade, &EPchamouatencagoara o fato de a
¥emuneracgdo global anual dos administradores da Companhia paseerxicio de 201%er]
atingido R$ 2.400.000.00, sendo R$ 100.000,00 ao membros do conselho de administracéo e F
2.300.000,00 aos trés membros da diretoraD R S D V V R fatlrarmeftd ahual apresentado

pela CRCI em 2018foi] de R$ 1.592.000,00, e jrejuizo liquido de R$ 5.580.000,00 e o
patriménio liquido negativo de R$ 2.863.000,00 ao final do exercicio de’20l 8 IDWR GH
remuneracdo aprovada para os diretores da Companhia representar, respectivamente, 144%
111% do faturamento da CRCI nos exeios de 2018 e 2019, no entendimento da Acusacao, seria
indicativo de que o valor da remuneragéo seria abusivo.

15. A SEP destacou que a CVKm precedentes de condenacédo de administradores e
acionistagjueaprovaamremuneracdesonsideradaabusivas. Neste sentido, foram citados como
exemplos os Processos Administrativos Sancionadores CVM n° RJ2011/5211 e RJ2014/5099.

16. A areatécnicaontuou, ainda, serem improcederftees argumentos apresentados pelos
$FXVDGRV @QHE oTadtadte aprado (...) fazia mencdo ao montante maximo de
remuneracao que poderia ser pago em 2019XPD YH] TXH GR PRQWDQWI
fato, pago aos trés diretores da Compaihé(ii) as alegaces de que a remuneracio aprovada

1 Doc. SEI 0791830.
12 A SEP destaca, ainda, qda remuneracdo anual do DRI da Companhia no exercicio de 2019, no valor de R$
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teria levado em considex@o a responsabilidade, o tempo dedicado as fun¢des, a competéncia e :
reputacdo profissional dos Acusad@sgue nddoi L G H Q W lqual§uerG&udo adicional nem
uma formalizacdo em ata da decisdo de individualizacdo do montante total entre ossdiverso
administradores

V. M ANIFESTACAO DA PFE

17. $ B3URFXUDGRULD )HGHUDO (VEFHF L D® LHDEGMLIgi@isv R |
do Parecer n° @G2020200GJU-4/PFECVM/PGF/AGU", entendewjue estaam atendidos os
requisitos previstos nos arg®, 6°e 13 dalnstru¢AoCVM n°607/2019 vigente & época

V. RAzH&ES DE DEFESA

18. Regularmente intima, os Acusados apresentaram defesa confymia quakefutaram
a responsabilizacdo proposta pela SEP.

19. Em relacdo a acusacdo de terem aprovado as proprias contas, efa mifrgado aos
arts 115 81°e 134, 8§1°, da LSAs Acusados sustenden, em sinteseque:

(a) em se tratando de dispositivos que impdestriggesao direito dos acionistasabe ao
intérprete aplicdlos de forma restritiva (e ndo ampliativa). Sendo assims, Acusados
argumentam ques arts115 81°, H t2 GD /6% HVWDEHOHFHPXPD Y
acionista administrador; ou seja, a proibicdo atinge a pessoa natural que venha a cumular as
funcdes d administrador e também de acionista ao mesmo témpQ m R dbHefp@mpliar o
alcance dsta restricao para proibir raputo do voto de pessoa juridica da qual o administrador
integra 0 quadro de sdOcjos

(b) G HY H pyebkedrada a andlise individualizaddos atos praticados pelas pessoas
juridicas, que gozam de autonomia e personalidade propria, ndo se confundindo com a
autonomia e personalidade das pessoas naturais que eventualmente integrem o seu quadr
societaricc SRUWDQWR SDUD RV $HXYWRDIEER\de qéldpdabicipa@ i
Acusados]no quadro societario de uma ou mais acionistas que votaram pela aprovacdo das
contas da Companhia seria 0 mesmo que ambos estivessem votando sués contas

(© D réprovagdo de conduta mencionada no 81°atb 115 fica condicionada a
verificacdo” de que o voto foi exercido com a intengdo de causar dano a Companhia. Contudo, a
SEP nao teria apresentado quaisquer provas de que a CRCI teria sido lesada em razao dos vo
proferidos na assembleia de 25.04.2019

(d) ndohaqualquer previsdo legal ou estatutaria gxiga a reconvocagédo dos acionistas

160.800,00 foi bem inferior as remunerag8es pagas tanto aé@nando Coréa Ribeird quanto o Sr[Jo® Carlos
Gome$, no valor de R$ 984.000,00 cada Um

3 Doc. SEI1079068

4 A ICVM n° 607 del17.06.2019foi revogada e substituida pela Resolugdo CVM ntid51.082021

15Doc. SEI1122071
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WWW.cvm.qgov.b

para deliberar sobre as matérias constantes da ordemgloadidoo quérum de instalacédo para
a realizacdo da assembleia, em primeira convocasfeersido atingido, nos termos do art. 124
da LSA o que teria ocorrido, segundo os Acusados

(e) nao havia qualquer irregularidade nas contas aprovadd€S@4 de 25.04.2019, que,
inclusive, foram analisadgelosauditores independentd3essa formaginda que 0s acionistas
minoritarios tivessem participado da deliberagéo, as contas dos Acusados seriam aprovadas,
contrario, os acionistaminoritarios é que estariam exercendo o direito de voto de forma abusiva
e ilegal, o que torna in6cua as violagdes imputadas pela &rea técnica.

Quantoa acusacgao de violagdo aos a6 8§ unico,e 152da LSA, os Acusados

argumenteam que:

21.

@) 0S montantesggos aos Acusados a titulo de remuneragéo seriam compativeis com as
suas responsabilidades, o tempo dedicado as fungbes, competéncia e reputacao profissional. Alé
disso, tais valores seriam inferiores a média da remuneracdo paga por companhias de port
sanelhante. Para tanto, os Acusadosraita estudo realizado pelo Instituto Brasileiro de
*RYHUQDQoOD &MBGEGSReM2W20Y b qual aponta uma remuneracdo média para
diretores estatutarios de companhias abertas superior aquela paga pela CRCI aos;Acusa

(b) como indicativo da bo& dos Acusados e deu compromisso em atender ao interesse
social da Companhia, a remuneracdo dos Acusados teria sido reduzida, antes mesmo
instauracdo do presente PAS, em 50% para o exercicio de 2020, em razdo decemdmao

e politico nacional;

(© ¥...) havendo a regular convocagdo para deliberagdo assemblear, e sendo
oportunizado a todos os acionistas o exercicio do seu respectivo direito de voz e voto, cabe ¢
CVM, entéo, verificar tdo somente se no caso concretdoidido o quanto disposto nos arts.

152 e 154 da Lei n° 6.404/767, inexistindo permissivo legal que lhe autorize a ditar a
UHPXQHUDoOmR pMXVWDY SDUD D GLUHWRULD GD &RPSDQK

(d) a decisdo do Colegiado no ambito do PB®8M n° RJ2011/5211 ndo poderia ser
replicada aestePAS, uma vez que, naquela ocasido, a Aéthva diante d&uma situagdo em

gue o ocupante do cargo nado teria competéncia e reputacao profissional para a posiBaor X H
nao seria 0 casoN H Q G R H Raryd e/f®¢dnh&cida experiénadanpresarial GRV $FXVDG
e

(e) a decisdo no ambito do PAS CVM n° RJ2014/5099 tambénsaaplicaria aste

PAS, pois a questdo discutida naquele precedente se resarRiii&rceamento de atuacdo do
conselho fiscal de determinada companhia e, em parglaldixacdo de]remuneracédo da
DGPLQLVWUDOMR pWRWDOPHQWH GHVFRQHFWDGD DRV Y
guase o séxtuplo da que se discute no presenté caso

Por fim, os Acusadaqueream que na hipdtese d® Colegiado da CVMonclur pela

condenagd, considerando a reputacéo ilibada dos Acusados e a alegada auséncia de prejuizo

16 Doc. SEI1122073
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Companhia e, ainda, a luz dos principios da proporcionalidade e razoabiigeae, aplicada
fique limitada Ya) a penalidade de adverténcia; ou, (b) em ultima hipétassymulacdo da
adverténcia com multa ndo superior a R$ 5.000,00 (cinco mil reais)

VI. PrRoPOSTA DE TERMO DE COMPROMISSO

22. Os Acusados apresentaram, em conjunto com a Defesa, proposta de Termo d
&RPSURPIG/VRSRU PHLR GD TXDO HP VitaWsedizdr e\ ldsdegurat U R
gue a Companhia mantenha a remuneracéo da administracao até a média dos parametros apure
anualmente pelo IBGC para companhias abertas.

23. Ao analisar a proposta, a PEEoncluiu SHO D H[ LV ic®jaridi2o @ eelébracio

de termo de compromisso, uma vez que a remuneragdo abusiva dos administradores fc
responsavel em parte pelos prejuizos sofridos pela companhia, sem que haja nas propostas
compromisso de indenizagéo desses danos, em afronta ao af, 4, 1&i © 6.38576. "

24. 2 &RPLWr GH 7HUPR GHTERP pds RIRILWA Ranfesteae pela
rejeicdo das propostas, considerad@oo 6bice apontado pela PFEVM em virtude da auséncia

de proposta para indenizacao dos prejuizos a companhia; (i) a manifesta@eRdde que nao
houve correcéo da préatica considerada irregular na acusacao; (iii) a importancia do tema para
o0 mercado de capitais e entendimento de que este é, portanto, um caso para o qual o melhc
desfecho seria um julgamento; e (iv) a distancia entgjaefoi proposto e o que foi considerado
aceitavel para produtiva negociacdo de uma solucdo consensual nd caso

25. Em 09.03.2021 o Colegiado decidfd pela rejeicdo da proposta de TC apresentada,
acompanhando as conclusées do CTC

VII. DISTRIBUICAO DO PROCESSO EPAUTA PARA JULGAMENTO

26. Na reunido do Colegiado de 09.03.2(0Ri sorteada relatora deste PA3n01.04.2022
foi publicada pauta de julgamento no diario eletronico da €& cumprimento ao disposto no
art.49 daResolu¢cacCVM n° 452021

E o relatorio.
Rio de Janeira25 deabril de2022.

J)OiIYLD 6DQWT$SQQD 3HUOLQJHLUR
Diretora Relatora

1"Doc. SEI1161410
18 Doc. SEI1206047
19Doc. SEI1234836
20Doc. SEI1473783.
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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM SEI N°19957.003922/20280
Reg. Col. 2096/21

Acusados: Armando de Carvalh@orréaRibeiro
José Carlos da Costa Gomes

Assunto: Apurara responsabilidade dos acionistas controladores e diretores da Corréa
Ribeiro S.A. Comércio e Industralegado abuso na votagéo e aprovacao,
em assembleia geral, de suas proprias contas, em infragéto Bbb, §1°, e
ao art. 134, 81°, ambos da In8i6.404/1976e de remuneracdo abusiva, em
infracdo aart. 116, 8§ Unico, e art. 152 da Lei n° 6.404/1976.

Diretora Relatora: Flavia Perlingeiro

VoTOo

l. I NTRODUCAO

1. Tratase de PASinstauradgela SEP parapurararesponsabilidade dermandoCorréa
Ribeiro e Jos&arlosGomes, acionistas controladoresrespectivamente, diretor presidente e
diretor vicepresidenteda CRCI, por teremvotado e aprovadeem AGO/E realizada no dia
25.04.2019 (i) as suagproépriascontas como administradores da Compemlreferentes ao
exercicio de 2018, em alegada infracaa@posto nart. 115, §1°, @o art. 134, 81°, ambaia
LSA,; e (i) remuneracdo abusivam beneficio préprioem alegada infracdo alisposto naart.
116, § Gnico, @oart. 152 da LSA

2. Comorelatado,CRE, CRI e Fundacammpareceram AGO/E, tendo a Fundacéo sido
representadg@or JoséCarlos Gomes Tais acionistas aprovaranentre outras matéria§) as
demonstracdes financeiras e o relatério da administracdo relativos ao exercicio raeiahfi
31.12.2018; e (ii) a fixagdo da remuneracdo global dos administradores para o exercicio de 201

3. Constou na ata d&GO/E que a ®RCI acumulou Prejuizo da ordem de R$ 5.580 mil

no exercicio de 2018, e que 0s acionistas presaptesaram¥emuneraéo anual global, para

0 exercicio de 2019, em até R$ 100.000,00 jpara os membros do Conselho de Administracao,
e até R$ 2.300.000,00.), para os membros da Diretoria, totalizando um valor global de até R$
2.400.000,00.()

1 Os termos iniciados em letra maiUscula utilizados neste voto que néo estiverem nele definidos tém o significado qu
OKHV IRL DWULEXtGR QR WRe®@@icVWyULR TXH R DQWHFHGH 3
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4. Diante destes fatos, a SERpOs que 0os Acusadssjamresponsabilizados (gorterem
votado,de forma indireta, por intermédio da CRE, da ©Rila Fundac&o, assimaprovadaas
suas proprias contaa AGO/E, em infracdo aalisposto ne arts 115, 81°e 134, 81°, da LSA; e
(i) Por ter[em] votado e aprovado a sua remuneragdo como administrador[es], para o exercicio
de 2019, sem levar em consideracédo as condi¢des financeiras da Companhimfracdo ao
disposto ne arts 116, § Unico, e 152 da LSA

5. Regularmente intimados, os Acusados apresentaram defesa corfpafesa na qual
refutaam as conclusdeta SEP a respeitip alcancelodisposto nosirts 115, 81°e 134, §1°, da
LSA, sustentando que a vedacdo imposta por tais dispositivos afetanasap pessoa do
administrador, e ndo eventual sociedade dafggsaksécio. Os Acusados também alega que
nao teriam causado qualquer dano a Compathi@rovarem as contaspor isso, hdbaveria
quese falar em infracaao disposto nart. 115 dd_SA.

6. A Defesa touxe ainda, argumentagie questionameonclusdo déreaTécnica de que
a remuneracao global aprovada para o exercicio de 2019 seria alassaliando gue seu ver,

os valores aprovados estariam em linha com as praticas de mercasholizentes com a
competéncia e experiéncia dos administradores da CRCI.

Il. MERITO

7. Destaco, desde jgue concordocom aresponsabilizacdo dascusadosproposta pela
SEP Para maior clarezapresentarei os fundamentpse me levaram essa conclusao em duas
secoedlistintas Na primeirasecaogtratarei da violacdo aos arfisl5, §1°, e 134, §1°, da LS

na segundaanalisoas balizagrigidaspela LSA para a definicdo e aprovacdo da remuneragao de
administradores e os motivos pelos quais, a meu ver, os Acuga@osde forma abusiva

I.1. Aprovacao das proprias contas em infracdo ao art. 115, §1€art. 134, §1°

8. A SEP imputou aos Acusados inféa@os arts115 81°, e 134, §1°, da LSA, quedam
a participacao do acionistministrador na deliberacdo que tratar da aprovacao das suas proprias
contas ao tratar das hipéteses de impedimeaio textual:
Art. 115. O acionista deve exercer o direito a voto no interesse da companhia,;
consideraised abusivo o voto exercido com o fim de causar dano & companhia ou a

outros acionistas, ou de obter, para si ou para outrem, vantagem a que nao faz jused
que resulte, ou pea resultar, prejuizo para a companhia ou para outros acionistas.

§ 1° o acionistado podera votarnas deliberacbes da asseeisberal relativas ao
laudo de avaliacdo de bens com que concorrer para a formagéo do capital ocial e

2Segundo informagSemnstantesdd HX IRUPXOiULR BRE"U HHIPL9 rfXdtdliBede das quotas emitidas
pela CRE era distribuida entre os Acusados e a CRI. O capital da CRI, por sua vez, era integralmente detido pel
Acusados. CRE e CRI eram detentoras de mais da metade das a¢cfes com direito a voto da CRCI.
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aprovacdo de suas_cont como_administrador, nem em quaisquer outras que
puderem beneficio de modo particular, ou em que tiver interesse conflitante com o
da companhia

Art. 134. Instalada a asseraidlgeral, procedeseda, se requerida por qualquer
acionista, a leitura dosodumentos referidos no artigo 133 e do parecer do conselho
fiscal, se houver, os quais serdo submetidos pela mesa a discusséo e votacao.

§ 1° Os administradores da companhia, ou ao menos um deles, e o auditor independente
se houver, deverdo estar pressnta assemdh para atender a pedidos de
esclarecimentos de acionistas, nmssadministradores ndo poderdo votar, como
acionistasou procuradores os documentos referidos neste artigo(grifos aditados)

9. Comorelatadg os Acusados ocupavam, a época dassaos cargos diiretor presidente

e diretor vicepresidente da CRCI. Além disso, os Acusados eram os Unicos sécios da CRE e d:
CRI e,consequentementdetentoresjireta e indiretamenteda maioria das acdes com direito a
voto emitidas pel&€ompanhiaA CREe a CRI, em conjunto cona Fundagadessa, por sua vez,
representada por Jo§xarlosGome$ foram as Uni@s acionistas presentes A&O/E e todas
votaram favoravelmenteaprovacaalas contas dos Acusadesquanto administradores

10. Diante dese conjunto faticq a SEPconcluiu queos Acusados teriam desrespeitado a
vedacdo imposta pelos dispositivos acima transcritos ao apngvardiretamente- como
controladores da CRE e CRFepresentante da Fundacéas suas préprias contas.

11. Nenhumdessedatos conformenarrados pela Acusaca®diretamentecontestadgela
DefesaOs Acusados, porém, se insurgem coatgaie entende ser umanterpretaca@xtensva

dos arts115, 81°, e 134, 81°, da LSdye, segundsustentaam, estabelecem vedacao qumge

% acionista administrador; ou seja, a proibicdo atinge a pessoa natural que venha a cumular as
funcdes de administrador e também de acionista ao mesmo temQuoalbiendoampliar” o
alcance da restricdo para proibic@mputodo voto de pessoa juridica da qual o administrador
integra o quadro de sécid?ara os Acusados, ndo haveria qualquer irregularidade na participacédo
da CRI e da CRE na aprovacgéo gdaascontas XPD YH] TXH VH pleBuncdp B&kdud HW
a participacd [dos Acusadosho quadro societario de uma ou mais acionistas que votaram pela
aprovacao das contas da Companhia seria 0 mesmo que ambos estivessem votando slas conte

12. OsAcusadogambémaduziramT X Hreprovacéo de conduta mencionada no §1° do art.
115 fica condicionada a verificacgo GH TXH R YRWR IRL HIHUFLGR FRP D
Companhia. Como a SEP ni@&oiaapreserddoprovas de que a CRCI foi lesada e té&iam sido
identificadas quaisquer irregularidades nas contas aprovadesS@d: de 25.04.2019, seriam
indcuas no entender dos Acusadas, violagdesjue lhes foranimputadas peldreaTécnica.

3 Segundadnformacgées do FRE de 2019, Armando Corréa Ribeiro e José Carlos Gomes eram titulares diretos de
respectivamente, 1,2% e 0,11% do total de acdes emitidas pela Companhia.
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13. A meu juizo, sdo improcedentesargumentos apresentadomsosAcusados

14. Quantoao alcance do disposto nads.115, 8§1°, e 134, §1°, daSA, reconhecaque
comporta controvérstaPorém,em linha com precedente CVM, entendoque a vedacdo
imposta aos administradorass artigos supracitados deve atingir as pessoas juridicas por ele
controladas nos casos em qg@e for possivel dissocia vontade de determinado acionista, pessoa
juridica, da influéncia do acionistaiministrador, impedido de deliberar sobre as proprias contas.

15. Tal posicionamento, como bem eapadgeloentaaDiretor Pablo Renterj@m seu voto
no ambito do PAS CVM° RJ201410556, plgadoem 24.10.2017, ndo se tradem extensao
indevida da vedacéao imposta por lei, mas sim na preservacéo do objetivo final da norma:

%3. Sendo assim, se a lei proibe o aciorastainistrador de exercer o voto em relacéo
a determinadas matérigsareceme forgoso reconhecer que ele ndo pode falré
diretamente ou_indiretamente por _intermédio de sociedade sob sua completa
influéncia. Afinal, se a norma procura afastar da deliberacdo a vontade do
administrador, ndo é I6gico nem razoavel admitir que essa vontade se manifeste
por meio diverso, mas com a mesma efetividade

54. O argumento de que se estaria, desse modo, interpretando extensivama regra
restritiva de direito ndo me parece decisivo, porque, como se sabe, a atividade
hermenéutica deve pautse, prioritariamente, nos fins e nos valores a que se orienta a
norma juridicaSe € verdade, como visto, que a hipo6tese legal de imipeehto de

voto tem por finalidade assegurar a higidez do processo de deliberagdo social, é
certo, por conseguinte, que deve ser reconhecida a norma a amplitude necessaria

a realizagdo de sua finalidadelInterpretada de outro modo, a regra legal restaria
amesquinhada, desprovida de sentido e utilidade pratica. JULIR

16. Cabedestacar, porém, confiez oex-Diretor Gustavo Borhano ambito do PAS CVM°

RJ2014/1006Qulgado em 10.11.2015ue tal vedagao nao deve ser estenditianaaticamente,
sempre que o administrador figurar no quadro de sdeiosn dos acionistas da compafhpmis:
...) existem situagbes em que uma sociedade, mesmo possuindo um controlador

definido, concebe centros de interesses proprios, com administiaés realmente
independentes e autbnomosle forma que 0s atos da sociedade ndo seriam servis as

4 Em linha com oentendimento defendido dos Acusadoabe, por exemplo, citarSe dguém é controlador de
sociedade que é acionista de companhia por ele administrada, ndo existe impedimento a que exerga o seu direito
voto; a proibicdo somente se aplica & pessoa fisica que seja, ao mesmo tempo, acionista e administrador, dado
principio da separacao entre a pessoa juridica e seus membrog, =,5,. 1 HX ¥iR&3 S.A Comentadeol.

Il. Editora Quartier Latin, S&o Paulo: 20Qgg 158.

5v., por exemploPAS CVM n° RJ2014/10060Diretor Relator Pablo Renteria, j. em 10.11.20P8S CVM n°
RJ2014/10556Diretor Relator Pablo Renterif, em 24.10.2017e PASCVM n° RJ 2018/2150Diretor Relator
Henrique Machado, j. em 23.06.2020.

5 Nesse sentido, ja reconheci, no Ambito do julygamento do PAS C\RA2018/2150a importancia de sevaliar,

QR FDVR FRQFUHW Rconfigurdddd similBcaR KorQititiZz2c&o de interposta pessoa ou veiculo ou de
estrutura ou instituto juridico em desvio de finalidade e fraude a lei, pois, em tais situagfes, 0 que se vé é que, ef
esséncia, a vontadmanifestada no voto deriva daquele que se encontraria impedido, caso pretendesse exercer
diretamente o direito de vofo
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posicdes do controlador, mas sim gerados de forma independente pelos proprios 6rgao:
da sociedade. Nessas situacdes, diferentemente da hipotese emaaindisdimento

do controlador poderia ndo se estender a sociedade, mas isso s seria averiguavel

na andlise de cada casd (grifos aditados)

17. A propdsito, estePAS, a analise dos centros de interessesguefletem natuacdo dos
acionistas que aprovaram as contas dos AcusaddSO#E revela doisaspectos relevantes

18. No caso da CRI daCRE, verifica-se que a totalidade das quotaacéeemitidas por

essas socidadege, por conseguinte, o poder de efetivamente controlar e orientar os seus hegocios
eradetida pelos Acusadbsmportareconhecercom issogue os Acusados estavam em condigdes
de transmitir a sua vontade por meio daquela manifestada pelas sesiddadnesmo modo
naoencontro nos autos elementos que indiguem que a formagao da vontade da CRI e da CRE n
foi determinada por seus controladofesr ese motivo, quanto a ess dois acionistagntendo

que seaplicaa vedacéo prevista nos arts. 115, 81°, e 134r&idnhecendque a vontade dos
Acusadosimpedidos de votar por lggreponderaa na deliberacao.

19. A meu ver portantoCRI e CRE assim como os Acusad@stavam impedidos detar
na deliberacdo que aprou as contados administradores da CRE@4z&o pela qual concordo com
a SEPguanto a materialidade e a autoria da referida infracéo

20. Em relacdo darticipacdo d&undacdma aprovacao das contas dos Acusgalemlacado
aosreferidosdispositivos se dedemododistinto, uma vez que parte final do art. 134, §1°, é
expressa aproibir a participacaaos administradores, inclusive como procuradores de acionista,
nas deliberacdes que tratarem da aprovacdo de suas proprias contas. Assim, c@adodose
Gomes atuou como representante da Fundaca@GRAE de 25.04.201%ambémnesse aspecto
entendo quéem razda SEP

21. Ressalto, poréngue como visto acima, o impedimento de voto, em regralcnca
acionistagpessoas juridicas controladas por administradguesdose verificar que a vontade
daquelag servil a vontaddo proprioadministrador impedidA propdésito, vale destacar queen

alguns precedentegulgados pelo Colegiado da CVIdertinentes antidadesde previdéncia

"Também ness® H Q WDe&e&Rmoelo, considero a analise dos elementos faticos do caso concreto fundamental para
se definir a extensaart. 134, § 1°, da Lei n°® 6.404/1976, sob pena de se frustrar a eficacia de um comando legal
concebido sob a premissa de que somente tal exame casuistico permitiria se enxergar além das zonas cinzentas ¢
existem entre as situacdes consideradas licitapuelas que ndo se coadunam com o sistema da lei sociétarga$ 6

CVM n° RJ2018/2150manifestacdo de voto do Presidente Marcelo Barbosa, j. em 23.06.2020).

8 Note-se queconforme revela consulta a inscri¢io e situacédo cadastral destas sociedadesQantastro Nacional

de Pessoas Juridicgisttp://servicos.receita.fazenda.gov.br/Servicos/cnpjreva/Cnpjreva_Solicitaja@aspenos
atualmente, os Acusasledo também administradores da CRI e da.CRE

% Esse cendrio, alids, gimilar aquele enfrentado pelo Colegiado no ambito do supracitado W@ n°
RJ2014/10556, em que o impedimento da sociedade corimddas acusados também foi reconheciim linha

com o bem langado voto do-®iretor Pablo Renteria
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privada (ainda que n&o seja o caso da Fundac&o referida nest®),pwesaleceu o entendimento

de que se devbuscar distinguilos interessede tais entidadeslaqueles defendidos por seus
instituidores, e ndo presumir a influéncia dos patrocinadoresnas deci®es das fundacoes

independentemente da andliseedtrutura dgovernancaplicavet’.

22. No presente caso, ndo foram juntados aos autos quaisquer docupneinfosmacoes a
respeito da estrutura de governagga comprovem a parti@agao dos Acusados neaentacao do

voto da FundacadConsulta adCadastro Nacional de Pessoas Juridieasbu que José&arlos
Gomeserapresidenteda Fundacaondo havendo, porénelementosnos autos a evidenciar 0s
procedimentos internos adotados pataraada da decisdo e competéncias para tanto, tampouco
se haviaalgum mecanismo estatutdadlindar tal decisdcontra a influéncia decusado

23. De todo modo, isso ndo altera, neste caspianto ja dito a respeitiaparticipacao direta
de José&arlosGomes como procurador da Fundagéique, como visto, era igualmente vedado

24. Antes de encerrar a presersecao restaapreciaros argumentos apresentados pelos
Acusados sobre o alegado despropdésito instauracaaleste PAS, tendo em vistaa nao
comprovacédo de damuimputacaaeirregularidadegm relacdo ao conteudasidemonstracdes
financeiras @lo relatério dos administradores aprovedaAGO/E de 25.04.2019.

25. A esse respeitaessald que a Lei n° 6.3851976 atribuiua CVM a competénciale
fiscalizar as companhias abertas e as atividades e servicos do mercado de valores nobiliarios
cabenddhe ‘purar, mediante processo administratiatgs ilegaise praticas ndo agjtativas de
administradores, membros doonselho fiscal eacionistas de companhias abertasdos
intermediarios e dos demais participantes do merc&dgrifei).

26. Nesse sentidointegra a competéncia dautarquiaagir de formaa verificar o fiel

10 Segundo consta do registro da Fundacg&o junto ao Cadastro Nacional de Pessoas Juridicas, a principal ativida
HFRQ{PLFD GHVHQYROYLGD SHOD HQ Wds@&iag@ds d¢ Hefes® deXdiHE WIR D ¥ FEDLVDH 3
11 A titulo exemplificativg cite-se 0 PAS CVM n° 11/2012, j. em 02.12.2014, cujo vot@®iulatora Relatora Ana
Dolores Novaebemresume a evolugdo do entendimentoAdearquia em relagdo a participacao das entidades de
previdéncigprivada em deliberacdes que possam beneficiar os seus respectivos patronos.

12 Art. 8° Compete a Comissdo de Valores Mobiliarios:

| - regulamentar, com observancia da politica definida pelo Conselho Monetario Nacional, as matérias expressamen
previstas asta Lei e na lei de sociedades por a¢oes;

Il - administrar os registros instituidos por esta Lei;

Il - fiscalizar permanentemente as atividades e os servicos do mercado de valores mobiliarios, de que trata o Art. ]
bem como a veiculagdo de informac@ektivas ao mercado, as pessoas que dele participem, e aos valores nele
negociados;

IV - propor ao Conselho Monetario Nacional a eventual fixacdo de limites maximos de preco, comissdes,
emolumentos e quaisquer outras vantagens cobradas pelos intermelttiariercado;

V - fiscalizar e inspecionar as companhias abertas dada prioridade as que ndo apresentem lucro em balanco ou as
deixem de pagar o dividendo minimo obrigatdrio.

13 Art. 99, inciso V, da Len® 6.3851976.
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cumprimento do regime jidico estabelecido pela LSAregulacéo editada pela GV sendaue
3>SR@ HYHQWXDO GHVFXPSULPHQWR GDV QRUPDV GH VXD |
denuncias recebidas ou mesmo em razéo do seu regular exercicio de fiscalizacdo, podera result:
na instauracéo de processos administrativos de natigazeionatéria’?, ainda que néo atrelado
areparacéo de danos prejuizo¥.

27. Portantg em caso de violé&p denorma de conduta inserida na alcada de atuacédo da
CVM, tal como a regra que impede administradores de votar ou atuar em conflito de interesse:
caberd a CVM apurar se for o casopunir os infratoresndependentemente dais violagbes
teremcausadadanos diretos a outros participantes do mercadaeto se tal consequéncia for
prevista como um elemento integrante do tipo administrativo.

28. Nessa linha, embora reconheca que a eventual auséncia dedilgdaalizadopossaser
considerada pelautarquia para fins de dosimetria, entengoe aconfiguragcaalo danqg no caso,
nao € pressuposto para que\AVl exerca o seu poder gelicia, investigiee pura infratores

29. Assim, por entender que os Acusaddesrespeitaram a vedacido lé§aloto pela
condenacdo doAcusados pela infrac@m disposto os arts115, 81°, e 134, §1°, da LSA.

1.2 Aprovacao de remuneracgdo abusivainfragdo ao art. 116, 8 Gnico, e art. 152 da LSA

30. Passa analisar a imputdgfeita aos Acusados de infracdodisposto ne arts 116, 8
anico, e 152 da LSA, os quais transcrevo abaixo:
Art. 116. Entendese por acionista controlador a pessoa, natural ou juridica, ou o grupo
de pessoas vinculadas por acordo de voto, ou sob controle comuif,.yue:

Paragrafo UnicoO acionistacontrolador deve usar o poder com o fim de fazer a
companhia realizar o seu objeto e cumprir sua funcédo social, e tem deveres e
responsabilidades para com os demais acionistas da empressique nela trabalham

¥ VERZOLA, Antbnio CarlosProcessos Sancionadores nos Mercados Financeiros e de CafiBAGEN e CVM

Rio de Janeiro: Renovar, 2013 108.

15 Como bem colocado pelo-®iretor Pedro Oliva no julgamento do PAS C\RJ2005/1443, j. em 10.05.20086,

3 >$s@poder de policia é ex&lo, em razdo do ordenamento juridico vigente, independentemente de interesse ou
provocacéo dos particulares envolvid&e ndo tem por objetivo buscar a volta do status quo atque ocorreria,
principalmente, mediante a possibilidade de anulagdcattes juridicos),ou a indenizacdo dos prejuizos aos
prejudicados JULIRVY DGLWDGRYV

16 37 Lei das S.A., no §1°, estabelece 3 (trés) hipdteses de deliberagdo em que o acionista esta proibido de votar e n
quais ha uma vedacéo absoluta, pois pressmea eisténcia de um conflito de interesse formal (...). Nas 3 (trés)
hip6teses anteriormente mencionadas, o voto do acionista é vedado. Se egeraitidp como viciad@..). " (grifei)
(EIZIRIK, Nelson. A Lei das S.A Comentadvol. |. Editora Quartier Lati Sdo Paulo: 2009ag 655 e 658.
Considerando que ndo ha como o acionista separar, no ato de exercicio de seu direito de voto, os dois papéis qL
desempenham a lei prevé que, por definicdo, o acionista estda em conflito formal e, portanto, proiloités da
deliberacdo acerca das proprias contas. E, assim como nos casos anteniptgese de voto ilegal, contrario a
proibicéo legale, portanto, nulo de pleno direito. Mais uma vez, ndo importa o contetido do voto ou mesmo a intengdo
do acionistd (grifei) (REGO, Marcelo LamyDireito das CompanhiaOrg. LAMY FILHO, Alfredo e BULHOES
PEDREIRA, José Luiz. 22ed. Rio de Janeiro: Forense,, 22§7302).
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e para com a comunidade em que atua, cujastalre interesses deve lealmente
respeitar e atender

Art. 152. A assembéia-geral fixard& o montante global ou individual da
remuneracgdo dos administradoresinclusive beneficios de qualquer natureza e verbas
de representacdo, tendo em conta suas redplgsdes, o tempo dedicado as suas
funcdes, sua competéncia e reputacdo profissiomalvalor dos seus servicos no
mercado. (grifos aditados)

31. A SEP imputou aos Acusados violaca@m disposto os referidos dispositivosapos

FR QF O Xd& \hlor Brbpdsto e aprovadem assembleia geral ordinaria para a remuneracao
dos diretores durante o exercicio de 209 abusivg tendo em vista o faturamento anual
apresentado pela CRCI em 2018 de R$ 1.592.000,00, e o prejuizo liquido de R$ 5.580.000,00 €
patriménio liquido negativo de R$ 2.863.000,00 ao final do exercicio de”2R18mparar a
responsabilizacdo dos Acusadad\reaTécnica cibu as decidesdo Cokgiado no ambito dos
Processos Administrativos Sancionadores CVM n°® RJ2011/581R&014/5099.

32. No PASCVM n° RJ2011/5211julgadoem 01.07.20159s administradoresm questéo
foram acusados de terem violado os.aits2 e 154 da LSA, em razdo da apréwmge
remuneracao expressivamente desproporcional e fora dos padrdes de mercado ao presidente
conselho de administragéo da comparthima.seu voto, o DiretdRelatorPablo Renteridestacou
JA] deliberacdo do Conselho da Administragdo da Companhia de 6.1.2009, que definiu
a remuneracao da acusg@aw], somente poderia ser considerada compativel com o
regime legal estabelecido no art. 152 da Lei n® 6.404486 estivesse baseada em
robusta fundamentacgédo, apta a demonstrar que a escolha por uma remuneragao
flagrantemente superior aos padrées de mercado estava ndo apenas amparada nos

parametros estabelecidos no aludido dispositivo legal como também alinhada com
o0 interesse social (grifos aditados)

33. Ja4 no PASCVM n° RJ2014/5099julgado em 12.04.2016ps administradores e o
acionista controlador daompanhia em questdmram acusados de terem aprovadou
concorrido jara a aprovacaada remuneracéo individual dos administradores em patamares muito
acima aspraticados pelo mercado. Quanto a conduta do acionista controlador, o Reietior
Gustavo Borba concluiu que:
O] controlador possui, nos termos do dispostoas artigos 116 e 117 da Lei n®
6.404/76, responsabilidades e deveres préprios que imporiam a adoc¢éo de alguma
atitude diante da politica remuneratéria extravaganteque se repetiu por varios anos

consecutivos, ressalvado apenas o caso de ter sido iludaAgministracdo da
companhia, o que ndo aconteceu no presente caso (...)

Desta forma, entendo que a [controladora] fepadicipe na fixacdo de remuneracao
exorbitante para os conselheiros de administragéo nos anos de 2011, 2012 e 2013, razé
pelagualMXOJR SURFHGHQWH D DFXVDomRgrifosdtadd?) D H\
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34. Em sua defesa, os Acusadmuziramque a decisao do Colegiado no ambito do PAS
CVM n° RJ2011/5211 néo poderia ser replicadst@ processama vez que, naguela ocasido, a
&90 HVWDYD @hdsgyddo én gde o ocupante do cargo nao teria competéncia e
reputacdo profissional para a posicdlo R TXH QmR YVMWWHIDGR HP MWD I
reconhecida experiéncia empresafialGRV $FXVDGRYV

35. Similarmentea Defesébus®u afastay deste casa precedente trazido @etlecisédo no
PAS CVM n° RJ2014/5099, sob a justificativa de que a questdo discutida narpseise
UHYV X P L WUckeeanieRto ‘de atuagcdo do conselho fiscal de determinada companhia e, em
paralelo, [a fixacdo @] UHPXQHUDomR GD DGPLQLVWUDOmMR pWRWD
SUDWLFDGRY QR PHUFDGRY HTXLYDOHQWH D TXDVH R Vr[

36. A Defesasustenbu, ainda, que a remuneragdo aprovad®AGO/E de 25.04.201%ra
compativel comas responsabilidades, o tempo dedicado as fun¢bes, competéncia e reputaca
profissional dos Acusados, além de ser inferior a média da remuneracéo paga por companhias
porte semelhante, de acordo com estudo realizado pelo IBGC, do qualrdestacéreoutras
informacdes (i) a remuneragdo meédia dos diretores estatutarios, apurada de acordo com «
segmento de listagem da emissora (conforme Tabela 15, transcrita abaixo); e (ii) a remunerag:
média dos diretores, calculada de acordo com as faixas de fatloatas emissoras (Tabela:17)

37. A meu ver,0s argumentos apresentados pelos Acusados ndo merecem prosperar.

38. Deinicio,embora concorde com os Acusados a@gleircunstanciggticasenfrentads nos
precedentes citados pela S&fjam em alguma medidaliversas das identificadas neStAS,

Processo Administrativo SancionadevM SEIn°®19957.003922/20260 +Voto +Pagina9 del5



COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
RuaSetede Setembro111/25° e 23-34° Andares Centro,Rio de Janeiro/RJ+CEP:20050901 +Brasil - Tel.: (21) 35548686

WWw.cvim.gov.br
entendo que tais precedentes @evantegpara o deslinddestecaso, razao pela quabnsidero
as ponderacddsitas nos referidos julgamentos, no que apongasieguicomo pertinente

39. Dito isso, reiterg comodeixou claroo Colegiado da CVM noeeferidosprecedentesa
ressalva del X HAG cabe a CVM se imiscuir na definicdo da remuneragéo de cada administrador,
nem, tampouco, avaliar a competéncia e experiéncia de cada profissional, ou sua habilidade
tedrica parao exercicio do cargo, ressalvados casos excepcionalissimos emsijuacdo de
desvio de finalidade impregne a decisdo de forma manifestggrifei).

40. Ao lidar com casos em que se discute a remuneffagita paraos administradores de
uma determinada agpanhia, o julgador deveterpretaro art. 152da LSA como um balizadoa,
partir do qual devam restarformulados(e justificados) owaloreslimitadoresda remuneracgao
global ou individualPor sua veza atuacéo @acionista controlador que aprova reratatao em
desacordo com tais balizasde configurar abuso do poder de contéolezdo art 116, §198-19,

41. Neste casonoe-seque, quando questionados, ainda na fase investigativa, a respeito da
fixacdo do montante global da remuneracao, os Acusadgasam em sinteseque
§...)no que se refere a fixagdo da remuneracao dos administradores,-étdatanual
global méaxima para o exercicio social de 2019, de modo que néo significa dizer que tais
valores serdo efetivamente pagos, mas apenasagueerdo ultrapassados; e, ii.ii esta
levou em consideracéo a responsabilidade, o tempo dedicado as fungfes, a competénci;

a reputacao profissional dos administradores, o quanto usualmente praticado no ambitc
da CRCI, além de ser inferior a média decadn ’

42. Emum primeiro momentgyortanto,0s Acusado$imitaram-sea afirmar genericamente,
que o valor da remuneracdo dos Acusados teria dafmido a partir s critérios subjetivos
estabelecidos no art. 152 da L8Ajue era inferior a média de mercado

43. Ja em sede de defesa, os Acusados apresentaram estudo elaborado pelap&®L
parauma meédia salarial anual de (i) R$ 1.508.984,00 para diretores estatutarios de companhie

17Voto do DiretorGustavo Borbao PAS CVM n°RJ2014/5099j4 citado.

1R PHVPR VPR G, o5 critérios discriminatdrios para a remuneracao fixa constituem standards,

ou seja, padrbes genéricos e amplos que devem, em cada caso ou circunstancia, ser pesados pela assembleia ge
Tais padrdes ndo tém, portanto, uma tipificacéo rigida gudesse tolher a soberania da assembleia geral. Servem
tais padrBes para proteger a minoria acionaria contra os controladores, permitindo ao grupo minoritario arguir em
juizo esses standards para, por meio deles, provar efetivamente o abuso de pedéi@aet 117). Sdo, portanto,
referéncias legais que podem evidenciam juizo, oeventuais abusos dos controladorgse se utilizam da
administracdo para atribuir a si ou a seus apaniguados remunerac¢do direta e indireta (fringe benefits e verbas de
representacdo) e gratificacées de balanco desproporciohéigifei) (CARVALHOSA, Modesto.Comentarios a

Lei das sociedades an6nima8° volume. 52 ed. Saraiva: Sao Paulo, 2Q#Y.298).

9 1HVVD O Lspiprios*anfe@ojetistas da Lei n. 6.404/197@yextiram que, no que toca a remuneragdo dos
DGPLQLVW UphEtR fxad Algunsarametros que permite a minoria prejudicada, ou a autoridade judicial

gue conhecer do caso, formar juizo sobre a existéncia ou ndo de abusos da maioriAULIHL /8&(1$ -F
Waldecy.Das sociedades an6nimas: Comentarios g @i.2 Rio de Janeiro: Renovar, 2009, p&sg).
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listadasem bolsa fora de segmento especial de governanca corparat(ia R$ 1.381.984,00
para os diretores estatutarios de empresas que apresentaram faturamento anual irfiéflor R$
milhdes. Para os Acusados, tais valptesparados a remuneracao drieatéR$2.300.000,00
aprovadgpara os trés diretoreta CRCI éendo que R$84.000,00 foram efetivamente pagos a
cada um dos Acusadaoso mesmo tempo em gapenafk$ 160.800,00foram pages ao DRIda
Companhiacomoapurado pela SEPJerian bem inferioesa média de mercado.

44.  Sem entrar no mérito da competéncia eee@ncia dos Acusadospto que as faixas de
remuneracaceferidascomo parametispara determinar a razoabilidade da remuneracao aprovada
sdo bastanteamplas. A média da remuneracdo paga aos diretores estatutarios de companhias
listadas enbolsa,fora desegmentos especiais de governangasideramais de 7@ompanhias,

em realidadegcondmicefinanceirasdiversas o que podealistanciar asituagdoda maioria das
empresas tomadas amostragendaquela vividgpelaCompanhiaDa mesma formgouco mais

de 60 empresagoram consideradas para fins da definicdorelmuneracdmédiapara empresas

que atingiram faturamento de até B milhdes, valode corte que, por si ssypera enmuito
0sR$1.592.000,0@le faturamento em 20E8canc¢ado pela CRCI.

45.  Entendo,com issQ queas amostragens produzidas no relatério da IBGCde&emser
simplesmente tomadasem ponderacOes ressalvasomo balizador precis@o menos ndpara
companhias de porte e em situaggonémicefinanceirasimilar a que se encontrava a CIR

46. Diante daabrangéncialas faixas de remuneracéderidaspelos Acusados e da auséncia
de qualquer estuda épocaefetivamente considerado para fins da deliberacdo na AGQEE,
evidenciea compatibilidade oeventualdiscrepancia da remuneracdo pagsAcusados com 0s
padrées de mercadogmoprevisto no artl52 da LSA)néo é possivaloncluir, como defendido
pelos Acusados, qude fato, a remuneracédo estava em linha cosualment@raticadca época

47. De todo modpentendo que andlise da conduta dos Acusados ndo se eruBITassQ
afinal, a SEP impuotu aos Acusados infragdo ao.drl6, 81°, da LSA, por entender se tratar de
caso excepcionale abuso dpoder de controle na definicéla remuneracédo dos administradpres
e, 8n casos como este, em que sao analisamautagjueforam reputadas pela Acusacéo como
dissonanteem relacdo @interesse da Companhieabe ao julgadoavaliar se pertinentes os
elementos indicativos de ofensa ao interesse social

48. A propdsitg a SEP canou atencédo para o fato de ter identifioagie o %@alto montante
remuneratorio pago aos mesmos dois diretores se repetiu nos exercicios de 2018 e 2017, mui
embora a Companhia tivesse obtido faturamento maior apenas no exercicio deQ0Xgja,

nos tés exercicios que antecederam os fatos objgste BAS, os Acusados teriam recebido
remuneracao elevada quando comparada ao faturamento da Companhia, a ponto de o monta

Processo Administrativo SancionadevM SEIn° 19957.003922/20280 +Voto +Paginalldel5



COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
RuaSetede Setembro111/25° e 23-34° Andares Centro,Rio de Janeiro/RJ+CEP:20050901 +Brasil - Tel.: (21) 35548686

WWw.cvim.gov.br

pago aos Acusados, a titulo de remuneracasuferado o faturamento toté Conpanha nos
exercicios de 2018 e 201®que, de fatagonsiderada a auséncia de justificativa consistente a luz
das circunstancias presentes neste cagela manifesta desproporcioidalde

49. A proposito, econheco, por outro ladgue a diferenga entre o valor global da remuneracéo
paga aos administradores de uma companhia e o seu faturamento nem sempre representara
parametrcadequadgara avaliaa consonanciala remuneracaocomo interesse da Companhia
Apenasa titulo de exemp, sem prejuizo de outras situagfes especifitaigse queempresas
pré-operacionaistquesequer con comfaturamentotpodem fixar remunerac@mmpetitiva e
alinhada apraticas de mercad@s circunstancias de cada caso, por certo, sédo relevantes p
elucidar os fundamentos da remuneracao e se sdo aderentes ao interesse social.

50. No casaconcretgcomo ilustraR LWHP GR )5( GH atua exdus&anienté

na area imobilidria, com a administracédo de imdveis proprios e de terceiros, atuamaercado

de venda e aluguel de imoveis e tereho 7DO DWLYLGDGH VHJXQGR R LW/
UHDOL]DGD SHOD &RPSD QKL Drratdk¥de émmpresappradinal) c@Hguase

20 anos de experiénaan sewsetorde atuacao, e que nagresentou grande variagao/crescimento

no faturamento apurado nos Gltimos exercffios

51. Ademais, para além da questédo da desproporcionalidade com o referido faturamento, a SE
destacou quex CRCI apresentou, ao final d2018 prejuizo liquido de R%.580.00(0 e
patriménio liquido negativo de R$ 2.863.000,@8pectosjue evidenciavam a fragilidade da
situacéo econdmiebnanceira da Companhia e que os Acusados néo tiveram éxito em refutar.

52. A esse respeito, cabe citarexemplo de abusiustrado por Fran Martins ém que
acionistas majoritarios praticavam verdadeira opressdo contra 0s minoritarios através da fixacao
de remunerac&o exorbitante para os diretores da sociedadefinal, o paragrafo tinico do artigo

116 daLSA G HW H U P LoGafioriBt4 idoritroladordeve usar o poder com o fim de fazer a
companhia realizar o seu objeto e cumprir sua funcao social, e tem deveres e responsabilidades
para com os demais acionistas da empreggifos aditados)

53. Nesse sentido, destadeecho dovoto da exDiretora Luciana Dias, no julgamento do PAS
CVM n° RJ2012/1131pjgadoem 26.052015, sobre a interpretacdo do. a6, § unico:

3 >R@ SDUiIJUDIR ~QLFR GR DUW GD OHL VRFLHW:ILl
Em outras palavras, as finalidadesyistas em lei para o exercicio do poder de controle

20 As demonstracgdes financeiras referentes ao exercicio de 2018 apontam que a receita operacional consolidada
CRCI foi constitudla, nagquele exercicio, pelo resultado dos aluguéis recebidos (na faixa &R#il). O resultado

de 2017 também foi formado pelas receitas dos aluguéis.@8% somado a venda de imoveis (R816mil). Em

2019, a receita de alugué&kegoua R$1.718 mil, enquanto R850mil foram recebidos com a venda de iméveis.

2L MARTINS, Fran.Comentarios a Lei das Sociedades Anonjmagd. Rio de Janeiro: Forense, 20d4y.566.
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nao sao decorréncias eventuais ou aleatérias do exercicio do poder, mas devem se
obrigatérias e proativamente perseguidas pelo control#datuacdo em sentido
diverso configura violagcao aos deveregduciarios a que alude tal dispositivo. Mais

do que isso, podeseia falar até mesmo que tal atuacao afasta a legitimidade do
exercicio do poder de controle e caracteriza, portanto, desvio de finalidade desse
poder.

24. Logo, ndo ha duvida de quecontrolador tem responsabilidade por dirigir as
atividades sociais e orientar o funcionamento dos 6rgdos da companhia, de acordo con
0s parametros previstos na legislacdo societaria, inclusive no sentido de buscar a
superacao de desafios e enfrentar 6bameslevido cumprimento do objeto social da
companhia.

25. Obviamente, essa responsabilidade ndo se confunde com uma obrigagdo de
resultado £ caso contrario, qualquer andalise dessa responsabilidade perpassaria um
indevido julgamento de mérito de decisGes negodiaias ha uma obrigacéo de meio
inerente a poszdo de controlador relativa & perseguicdo do objeto social e dos
interesses de todos 0s que estdo em torno da companhia JULIRV

54. 2 SREMHWLYR™ RX LQWHUH YV \aH DARPIX dnmEXgdséCcbinYubh dd® X W
sécios a realiacdo do escopo social, abrangendo, portagt@jquer interesse que diga respeito

a causa do contrato de sociedade, seja o interesse a melhor eficiélacempresa, seja a
maximizacdo dos lucros, seja a maximizacdo os divideriddgrifei).

55.  Por outro ladpn&o se compatibiliza com interesse socia pagamento deemuneracao
exorbitante a administradores que sejam tambéniroladoresem montantesuperiores ao
faturamento da empresap tempo em que a companhia enfrenta dificuldades econémico
financeiras, inclusive em cenario de patriménio liquido negatimpossibilidade de distribuicdo

de dividendos. Tia circunstancias, presentes neste caso, a meu ver, evidatciaondo poder de
controle como apontado pela SERotadamente diante da inexisténcia de contraposicdo de
elementos a justificar de que modo teria sithndidoo interesse social

56. Ante ao exposto, voto pela condenacdo dos Acusados em razdo da aprovacao d
remuneracad@m abuso de poder de contrplsm beneficio préprio e em detrimemto interesse
social, em infracdo ao disposto no aft6, § unico, @oart. 152 da LSA

1. CONCLUSAO E DOSIMETRIA

57. Por todo o exposto, conclupue os Acusadodevem ser responsabilizadper teem
votado e aprovadma AGO/E de25.04.2019(i) as suapropriascontas referentes ao exercicio
de 2018, em infracdo ao art. 115, 81°, e ao art. 134, 81°, ambos (iBAemuneracao abusiva
em beneficio propricem infracdo adisposto nart. 116, § Unico, roart. 152 da LSA.

22 FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo e Nova€onflito de Interesses nas assemidede S.AS&o Paulo:
Malheiros, 1993pag.62.
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58. Em relacdo as penalidades a serem aplicadas, destaco que os fatos objeto deste P;
ocorreram apoés a entrada em vigor da Lei n°® 13.506/2017, que alterou a Lei n°® 6.385/1976, c
forma que os valores maximos previstas lei podem ser aplicados, seguindo os parametros
trazidos pela ICVM n° 607/2019, atualmente dispostos na Resolucdo €¥M2021.

59. Considerando a gravidade da infiagao art. 11,6em tese e em concrétoe a luz dos
principios da proporcionalidade e dezoabilidadeproponho a fixacdda penabaseem (i) R$

300.000,00 {rezentos mil rea)s para a infracd@o disposto noarts 115, 8 1°, e B4, §1°, da
LSA?* e (ii) R$500.000,00 quinhentos mil rea)paa a infragd@o disposto nart 116, § tnico,
enoart. 152 da LSAsobreas quaigslevem incidirmagravantee asatenuantgindicadas a seguir

60. Neste caso, ao amparo do disposto no art. 65 da Resolucdo CVM n° 45/2021, considero e
desfavor dos Acusadosspecificamente em relacadmfracao aart 116, § Unicoda LSA como
circunstancia agravante,risco de comprometimento da solvéncia do emissor, tendo em vista o
impacto negativo causado as financas da CRCI, que ja estava em situacdo dediaitiatia o
acréscimo da pexbase no percentual d&%.

61. Por outro lado, considero como circunstancias atenuantes, em linha com disposto no ar
66 da Resolucdo CVM n° 45/2021), os bons antecedente®s Acusadgsquanto a ambas as
infragcdes imputadagii) o fato de a Companhi@rt reduzido a remuneracdo dos Acusados antes
dainstauracdo deste PA8specificamente em relacdo a infracdo aosHi6.8 Unico, e 152 da

LSA; e (iii) o fato de nédo ter sido apontada irregularidade nas contas do exercicio de 2018
especificamente em relacdo a infracdo aos atfs. § 1° e 134, § 1°da LSA Para fins de
dosimetria, €oto o percentual de reducédo de 15% com relagémla umaebkss atenuantes

62. Nesses termos, sopesando todas as circunstancias acima indicadasnvétimdamento

no art. 11, inciso I, daei n° 6.3831976, pela condenacéo de

() Armando de Carvalho Corréa Ribeiro a penalidade denulta pecuniaria no
valor de(i) R$ 210.000,00(duzentos @lezmil reais),quanto anfracdo aadisposto

B Ppara fins de fixagdo da penayialagdodo art. 115da LSA néo foconsideradaomo dnfracéo J U D Wad termos

da regulamentacdem virtude do previsto na ICVM n° 49de 20.02011, vigente a época dfzgos.

24 Para fins de fixacdo da pena, entendo que o presente caso se diferencia dos precedentes em que o Colegiado apl
a pena de adverténcia aos acusados que votaram e aprovaram as proprias contas por intermédio de interposta pes
em infragdo aosrts. 115, §1°, e 134, 81°, da LSA PAS CVM n°® RJ2018/4328, j. em 13.08.2019, e PAS CVM n°
RJ2014/10556, j. em 24.10.201Tptadamentgorque,a época dos fatos objeto deste PAS, a CVM ja havia se
posicionado, mais de uma vez, a respeito do alcanceedasdes impostas por tais dispositivos a terceiros sujeitos a
influéncia determinante dos administradores impedidos de votar (o que ndo foi o caso em tais precedentes). Not
também, que, no &mbito do PAS CVM n°® RJ 2018/2150, j. em 23.06.2020, foi apfielm Colegiadpmulta no

valor de R$350.000,00 @adaadministradoque foiacusado de ter infringido os arts. 115, §1°, e 134, §1°, da LSA
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nos arts 115,8 1°, e 134, 81°, da LSA; e (iR$ 45.000,00 (quatrocentosvinte e
cincomil reais) quanto anfracdo asarts. 116, 8§ Unico, e 152 da LSA&

(b) José Carlos da Costa Gomea penalidade dmulta pecuniaria no valor de(i)
R$ 210.00000 (duzentos dezmil reais),quanto ainfracdo aodisposto ne artigos
115,8 1°, e 134, 81°, da LSA; e (R$ 425.000,00 (quatrocentoswnte e cincamil
reais),quanto dnfracdo asarts. 116, 8 unico, e 152 da LSA.

E como voto

Rio de Janeira26 de abrilde 2022.

Flavia SanfAnna Perlingeiro
Diretora Relatora
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