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COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

EXTRATO DE SESSAO DE JULGAMENTO

DO PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM n? 19957.002349/2021-
48

Data do julgamento: 21/12/2023
Relatora: Diretora Flavia Perlingeiro

Acusado:
Flavio Maluf

Ementa: Apurar a responsabilidade do diretor presidente e vice-presidente do
conselho de administracdo da Eucatex S.A. Industria e Comércio, por
descumprimento do § 12 do art. 115 da Lei n? 6.404/1976. Multa.

Decisao: Vistos, relatados e discutidos os autos, o Colegiado da Comissao de
Valores Mobilidrios, com base na prova dos autos e na legislacao aplicavel, por
maioria, decidiu pela condenacao deFlavio Maluf, na qualidade de diretor
presidente e vice-presidente do conselho de administracao da Eucatex,, a
penalidade de multa pecuniaria no valor de R$ 400.000,00 (quatrocentos mil
reais) por, indiretamente, ter votado e aprovado suas préprias contas em violacao
ao disposto no art. 115, §19, da Lei n® 6.404/1976.

O acusado punido terd um prazo de 30 dias, a contar da comunicacdo da
decisao da CVM, para interpor recurso voluntdrio ao Conselho de Recursos do
Sistema Financeiro Nacional, nos termos do art. 70 da Resolucao CVM n? 45/2021.

A sessao teve inicio em 30/11/2023, ocasiao em que a Diretora Relatora,
Flavia Perlingeiro, votou pela condenacao d e Flavio Maluf a multa pecunidria no
valor de R$ 400.000,00 (quatrocentos mil reais) pela acusacao formulada.

Em seguida a Sessao foi suspensa ap6és pedido de vistas realizado pelo
Diretor Joao Accioly.

A sessao foi reiniciada em 22.12.2023, ocasiao na qual o Diretor Joao
Accioly apresentou sua manifestacao de voto, concluindo pela absolvicao do



acusado.

O Presidente da CVM, Joao Pedro Nascimento, apresentou manifestacao
de voto acompanhando o voto da Diretora Relatora e adicionando comentarios sobre
0 Caso.

O Diretor Otto Lobo acompanhou o voto da Diretora Relatora Flavia
Perlingeiro e do Presidente da CVM.

Presentes o advogado Luis André Azevedo, representando Flavio Maluf.

Presente o Procurador Celso Luiz Rocha Serra Filho, representante da
Procuradoria Federal Especializada da CVM.

Participaram desta Sessao de Julgamento os Diretores Joao Accioly, Otto
Lobo, Flavia Perlingeiro e o Presidente da CVM, Joao Pedro Nascimento, que presidiu
a Sessao.

Documento assinado eletronicamente por Joao Pedro Barroso do
Nascimento, Presidente, em 08/03/2024, as 13:52, com fundamento no art.
62 do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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Accioly, Diretor, em 08/03/2024, as 15:57, com fundamento no art. 62 do
Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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9 , Documento assinado eletronicamente por Otto Eduardo Fonseca de
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no art. 62 do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 19957.002349/2021-48
Reg. Col. 2304/21

Acusado: Flavio Maluf

Assunto: Apurar a responsabilidade do diretor presidente e vice-presidente do
conselho de administragdo da Eucatex S.A. Indlstria e Comércio,
por descumprimento do § 1° do art. 115 da Lei n® 6.404/1976.

Diretora Relatora: Flavia Perlingeiro
RELATORIO
l. OBJETO E ORIGEM
1. Trata-se de processo administrativo sancionador (“PAS”) instaurado pela Superintendéncia

de Relagdes com Empresas (“SEP” ou “Acusacdo”), em face de Flavio Maluf (“Flavio Maluf” ou
“Acusado”), por, na qualidade de diretor presidente (“CEQ”) e vice-presidente do conselho de
administracdo (“CA”) da Eucatex S.A. IndUstria e Comércio ("Eucatex" ou "Companhia™), aprovar
as suas proprias contas referentes ao exercicio de 2019, em assembleia geral ordinéaria e
extraordinaria (“AGO/E”) realizada em 31.07.2020, por meio das acionistas Grandfood Industria
e Comercio Ltda. (“Grandfood”) e Brascorp Participa¢fes Ltda. (“Brascorp” e, em conjunto com
Grandfood, “Acionistas™), em alegada infracdo ao art. 115, §1°%, da Lei n° 6.404/1976 (“LSA”).

2. Este PAS teve origem no Processo Administrativo CVM n° 19957.005197/2020-54, que
teve por objetivo a andlise de reclamacéo apresentada por acionistas minoritarios da Companhia,
em razdo de alegadas irregularidades que teriam sido cometidas na realizacdo da referida AGO/E,
incluindo a aprovacéo das proprias contas no exercicio social encerrado em 31.12.2019.

1. FATOS

3. A época dos fatos objeto deste PAS, o controle acionario da Eucatex era diretamente detido,
dentre outros acionistas, por Flavio Maluf, Grandfood e Brascorp?. Por sua vez, a Grandfood e a
Brascorp eram controladas pela FIF Holding Participacdes Ltda. (“FIF Holding”)?, que tinha como

L Art. 115. O acionista deve exercer o direito a voto no interesse da companhia; considerar-se-a abusivo o voto exercido
com o fim de causar dano a companhia ou a outros acionistas, ou de obter, para si ou para outrem, vantagem a que
ndo faz jus e de que resulte, ou possa resultar, prejuizo para a companhia ou para outros acionistas.

§ 1° o acionista ndo podera votar nas deliberagbes da assembleia-geral relativas ao laudo de avaliagdo de bens com
gue concorrer para a formacédo do capital social e a aprovacéo de suas contas como administrador, nem em quaisquer
outras que puderem beneficia-lo de modo particular, ou em que tiver interesse conflitante com o da companhia.

2 Cf. Formuléario de Referéncia da Companhia de 2020, versdo 1, disponivel para consulta ptblica no site da CVM.

3 A FIF Holding era titular de 78,99% do capital social da Grandfood e 99,99% do capital social da Brascorp.
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socios controladores F.M., F.T.M. e I.T.M., filhos do Acusado, detentores, em conjunto, de cotas
representativas de 99,9% do capital social (sendo que o Acusado detinha uma participacao
minoritaria de 0,005% do capital social da FIF Holding). Além disso, Flavio Maluf era usufrutuario
da quase totalidade das cotas de titularidade de seus filhos na FIF Holding* bem como diretor
presidente da FIF Holding®, da Grandfood e da Brascorp.

4. Na AGO/E de 31.07.2020, as contas de Flavio Maluf, entdo CEO e vice-presidente do CA
da Eucatex, foram aprovadas com os votos favoraveis proferidos pela Grandfood e pela Brascorp.

5. Nesse cenario, a SEP reputou que o Acusado tinha o poder de exercer influéncia
significativa sobre as Acionistas e prop6s sua responsabilizacdo por ter votado e aprovado, de
forma indireta, suas proprias contas na AGO/E da Eucatex, em infracdo ao disposto no art. 115, §
19, da LSA, lavrando o termo de acusacio (“TA”)®.

I1l.  MANIFESTACAO DA PFE

6. A Procuradoria Federal Especializada junto 8 CVM (“PFE”) se manifestou’ pela adequagio
do TA ao disposto nos artigos 5°, 6° e 7° da Instrugdo CVM (“ICVM”) n° 607/2019, entdo vigente®.

V. RAZzOES DE DEFESA

7. Regularmente intimado, o Acusado apresentou defesa®, alegando, em sintese, que:

(a) as Acionistas ha muitos anos integram o quadro acionario da Eucatex, que se mantém o
mesmo, e participam incontestadamente das delibera¢es da Companhia;

(b) 0 Acusado é acionista da Eucatex desde o inicio dos anos 1990, tendo desenvolvido uma
sOlida carreira de mais de 35 anos em diversos cargos;

(c) aproibicdo doart. 115, 81°, da LSA somente se aplica a pessoa fisica que seja, ao mesmo
tempo, acionista e administrador, e deve ser interpretada restritivamente. Caso fosse
intencédo do legislador a de impedir o voto da sociedade controlada pelo administrador
na deliberagdo relativa as contas, a vedacao teria sido expressa;

Consoante informado no TA, o Acusado também tinha um percentual de participacdo direta na Grandfood e na
Brascorp, correspondente, respectivamente, a 0,005% e 0,006% do capital social.

4 O usufruto foi instituido sobre todas as cotas detidas por F.M., F.T.M. e I.T.M. na FIF Holding (13.557.816 cotas),
na proporcao de 13.423.899 cotas em favor de Flavio Maluf e 133.917 cotas em favor de J.L.C.T., sua ex-mulher.

% Doc. 1731212, fl. 3.

6 O TA foi inicialmente apresentado em 23.03.2021 (Doc. 1218741), e posteriormente aditado em 12.05.2021 (Doc.
1260450), para incluir a informacg&o de que a Grandfood e a Brascorp aprovaram novamente as contas de Flavio Maluf
na assembleia geral ordinéria da Companhia realizada em 30.04.2021. No entanto, diferentemente do ocorrido na
AGO/E de 2020, os votos das referidas Acionistas ndo foram determinantes para a aprovacdo das contas na AGO de
2021, razdo pela qual a SEP ndo alterou a imputagdo de responsabilidade anteriormente formulada.

"Doc. 1256452.

8 A ICVM n° 607, de 17.06.2019, foi revogada e substituida pela Resolugio CVM (“RCVM”) n° 45, de 31.08.2021.
® Doc. 1306844.

PAS CVM n° 19957.002349/2021-48 — Relatério — Pagina 2 de 4



COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP 20050-901 — Brasil — Tel: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/2°, 3° e 4° Andares, Bela Vista, Sdo Paulo/SP — CEP 01333-010 — Brasil — Tel: (11) 2146-2000
SCN Q.02 — Bl. A— Ed. Corporate Financial Center, S.404/4° Andar, Brasilia/DF — CEP 70712-900 — Brasil — Tel: (61) 3327-2030/2031

WWW.gov.br/cvm

(d)o Acusado detinha uma participacdo diminuta no capital social da FIF Holding, da
Grandfood e da Brascorp, razdo pela qual ndo teria condicdes de dirigir a vontade social
desses veiculos. Assim, as circunstancias faticas presentes no caso seriam distintas
daquelas verificadas em precedentes anteriores da CVM, nos quais as sociedades que
votaram na aprovacdo de contas tinham praticamente como Unicos acionistas 0s
administradores cujas contas estavam sob escrutinio;

(e)apesar de ter cargo como diretor-presidente na FIF Holding, na Grandfood e na
Brascorp, a funcdo desempenhada pelo Acusado em tais sociedades assemelhava-se a
de um consultor em assuntos de natureza industrial e de engenharia, e a efetiva gestdo
e representacdo ndo era realizada por ele;

() a FIF Holding era controlada e gerida de forma independente pelos filhos do Acusado,
gue ha anos atingiram a maioridade e se tornaram capazes de praticar os atos tipicos da
vida civil e tinham alta capacidade técnica;

(g)a concessdo ao Acusado de usufruto sobre as cotas de seus filhos na FIF Holding ndo
assegurava sua influéncia relevante naquela sociedade “na medida em que os nu-
proprietarios orienta[vam] e influencia[vam] as atividades sociais™';

(h)ao contrario do PAS CVM n° RJ2017/1158, ndo h4, neste PAS, a mesma convergéncia
de elementos que apontem para o abuso de forma societaria ou contratual com a
finalidade de burlar o impedimento de voto da lei;

(i) conforme disposto na Rerratificacdo da 5% Alteracdo ao Contrato Social da FIF
Holding®, o usufruto ndo atribui ao Acusado o direito de voto em deliberagdes relativas
a representagdo da FIF Holding em assembleias de sociedades das quais a companhia
seja acionista, faltando-lhe um elemento fundamental para que seja considerado
controlador da sociedade, uma vez que ndo usa efetivamente o suposto poder de controle
gue poderia decorrer do usufruto das cotas de seus filhos; e

(J) os elementos que fundamentam a acusagdo ndo constituem indicios “convergentes e
univocos” de que ele exercia completa influéncia ou influéncia relevante sobre as
Acionistas e sobre o voto por elas proferido na AGO/E da Eucatex a favor da aprovagéo
das contas da administracdo, motivo pelo qual ndo podem resultar em condenagédo, em
obediéncia aos principios da presuncdo da inocéncia e do in dubio pro reo.

V. DISTRIBUICAO

8. Em reunido do Colegiado de 14.09.2021'2, fui sorteada relatora deste PAS.

VI. PRODUCAO DE PROVA COMPLEMENTAR

9. Em despacho datado de 16.02.20233, determinei, na condicéo de relatora deste processo,
que fosse providenciada a juntada aos autos das versdes do contrato social da FIF Holding

anteriores a “Rerratificagdo da 5* Alteragdo do Contrato Social de FIF Holding Participagdes

19 Doc. 1306844, fl. 39.

11 Doc. 1306849.
12 Doc. 1346139.
13 Doc. 1722941.
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Ltda.”, trazida aos autos pela defesa de Flavio Maluf, tendo em vista que o referido instrumento
de rerratificacdo foi firmado em 09.02.2021, portanto apés a AGO/E de 31.07.2020, nao refletindo,
assim, as regras societarias da FIF Holding vigentes quando se deu a votacdo sobre as contas da
administracdo da Eucatex.

VII. MANIFESTACAO COMPLEMENTAR

10.  Em 14.04.2023, Flavio Maluf apresentou manifestacio complementar!4, juntamente com a
qual encaminhou cépia da 3% e da 42 AlteracBes ao Contrato Social da FIF Holding.

11.  Na oportunidade, o Acusado reiterou os argumentos anteriormente formulados. Em
acréscimo, sustentou que “embora a formalizacdo da auséncia do direito de voto por parte do Sr.
Flavio Maluf na condigdo de usufrutudrio tenha se dado na 5% Alteragdo ao Contrato Social da
FIF Holding, (...) esta era pratica ha muito consolidada na vida social de FIF Holding”, o que,
na visdo da defesa, demonstraria que “ndo houve ‘completa influéncia’ ou ‘influéncia relevante’
do Sr. Flavio Maluf sobre os votos proferidos pelas acionistas Grandfood e Brascorp”.

VIII. PAUTA PARA JULGAMENTO

12. Em 06.11.2023, foi publicada pauta de julgamento no diario eletrdnico da CVM, em
cumprimento ao disposto no art. 49 da RCVM n° 45/2021%°,

E o relatorio.

Rio de Janeiro, 29 de novembro de 2023.

Documento assinado digitalmente

b FLAVIA MARTINS SANT ANNA PERLINGEIRO
g L Data: 29/11/2023 16:40:13-0300
Verifique em https://validar.iti.gov.br

Flavia Sant’ Anna Perlingeiro

Diretora Relatora

14 Doc. 1762323.
15 Doc. 19136609.
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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 19957.002349/2021-48
Reg. Col. 2304/21
Acusado: Flavio Maluf
Assunto: Apurar a responsabilidade do diretor presidente e vice-presidente do

conselho de administragdo da Eucatex S.A. Industria e Comércio,
por descumprimento do 8 1° do art. 115 da Lei n° 6.404/1976.

Diretora Relatora: Flavia Perlingeiro
VoTo
l. BREVE INTRODUCAO
1. Trata-se de PAS? instaurado pela SEP em face de Flavio Maluf, na qualidade de CEO e

vice-presidente do conselho de administracdo (“CA”) da Eucatex S.A. Inddstria e Comércio
(“Eucatex” ou “Companhia”), por alegado descumprimento ao disposto no §1° do art. 115 da Lei
n° 6.404/19762 (“LSA”), ao votar indiretamente na aprovagio de suas proprias contas como

administrador da Eucatex referentes ao exercicio social de 2019, por meio das acionistas
Grandfood Industria e Comércio Ltda. (“Grandfood”) e Brascorp Participagdes Ltda. (“Brascorp”
e, em conjunto com Grandfood, “Acionistas”), na AGO/E da Eucatex realizada em 31.07.2020.

2. A época dos fatos, o controle acionério da Eucatex era diretamente detido, dentre outros,
por Flavio Maluf, Grandfood e Brascorp®. Por sua vez, a Grandfood e a Brascorp eram controladas
pela FIF Holding Participagdes Ltda. (“FIF Holding™)*, que tinha como s6cios controladores F.M.,
F.T.M. e L.T.M,, filhos do Acusado, detentores, em conjunto, de cotas representativas de 99,9%
do capital social (sendo que o Acusado detinha uma participagdo minoritaria de 0,005% do capital
social da FIF Holding). Além disso, Flavio Maluf era usufrutuario das cotas de titularidade de seus
filhos na FIF Holding®, bem como diretor presidente da FIF Holding, da Grandfood e da Brascorp.

! Os termos iniciados em letra maitscula utilizados neste voto, que néo estiverem nele definidos, tém o significado
que lhes foi atribuido no relatério que o antecede (“Relatério”).

2 Art. 115. O acionista deve exercer o direito a voto no interesse da companhia; considerar-se-a abusivo o voto exercido
com o fim de causar dano a companhia ou a outros acionistas, ou de obter, para si ou para outrem, vantagem a que
ndo faz jus e de que resulte, ou possa resultar, prejuizo para a companhia ou para outros acionistas.

§ 1° o acionista ndo podera votar nas deliberacdes da assembleia-geral relativas ao laudo de avaliagcdo de bens com
que concorrer para a formacéo do capital social e a aprovacao de suas contas como administrador, nem em quaisquer
outras que puderem beneficia-lo de modo particular, ou em que tiver interesse conflitante com o da companhia.

3 Cf. Formulario de Referéncia da Companhia de 2020, versdo 1, disponivel para consulta pablica no site da CVM.

4 A FIF Holding era titular de 78,99% do capital social da Grandfood e 99,99% do capital social da Brascorp.
Consoante informado no Termo de Acusacdo, o Acusado também detinha um percentual de participacdo direta na
Grandfood e na Brascorp, correspondente, respectivamente, a 0,005% e 0,006% do capital social.

5 O usufruto foi instituido sobre a totalidade das cotas detidas por F.M., F.T.M. e I.T.M. na FIF Holding (13.557.816
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3. Como informado no mapa de votacdo da AGO/E de 31.07.2020%, as contas foram
aprovadas por 49,75% do total de votos e rejeitadas por 38,80%. Dos 49,75% de aprovagao, 5,71%
se referiam a Brascorp, 7,45% a Grandfood, 35,59% a P.P. SC Ltda e 1% a P.S.M., pai de Flavio
Maluf. Caso a Brascorp e a Grandfood tivessem se abstido de votar na referida AGO/E, o
percentual de aprovacdo teria sido de 36,59%, ou seja, inferior ao de rejeicdo (38,80%).

4. Na referida AGO/E foram apresentados votos de protesto e, como ressaltou a SEP, 0s
acionistas que protestaram apontaram a questdo do impedimento de voto da Brascorp e da
Grandfood, destacando que o CEO da Companhia era usufrutuario das quotas de seus filhos na
FIF Holding. Tais acionistas apresentaram reclamacdo a CVM, que abrangia também questdes
relacionadas a certos critérios de contabilizacéo, as quais, entretanto, ndo sdo objeto deste PAS.

5. Nesse cenario, a SEP reputou que o Acusado tinha o poder de exercer influéncia
significativa sobre as Acionistas e prop6s sua responsabilizacdo por ter votado e aprovado, de
forma indireta, suas proprias contas, na referida AGO/E, em infragdo ao art. 115, § 1°, da LSA.

6. Regularmente intimado, o Acusado apresentou defesa na qual refutou as conclusdes da
SEP quanto ao alcance do disposto no art. 115, § 1°, da LSA, sustentando que tal vedacéo afetaria
apenas a pessoa do administrador, e ndo eventuais sociedades de que fosse socio.

7. O Acusado também pontuou que detinha uma participagdo diminuta no capital social da
FIF Holding, da Grandfood e da Brascorp, razéo pela qual ndo teria condi¢des de dirigir a vontade
social desses veiculos. Nesse sentido, alegou que, embora “formalmente” exercesse o cargo de
diretor presidente nessas sociedades, a efetiva gestao e representacdo ndo eram realizadas por ele,
mas por seus filhos F.M. e F.T.M., pois a funcdo que ele desempenhava “assemelhava-se a de um

consultor em assuntos de natureza industrial e de engenharia™’.

8. A defesa argumentou, ainda, que a concessdo ao Acusado de usufruto sobre a totalidade
das cotas de seus filhos F.M., F.T.M. e I.T.M. na FIF Holding ndo assegurava sua influéncia
relevante naquela sociedade ‘“na medida em que 0s nu-proprietarios orienta[vam] e
influencia[vam] as atividades sociais®. Consoante sustentou, o Acusado “sequer tem o direito de
voto em deliberacdes relativas a representacéo da FIF Holding em AGOs e AGEs de sociedades
das quais a sociedade seja acionista™®.

cotas), na proporcdo de 13.423.899 cotas em favor de Flavio Maluf e 133.917 cotas em favor de J.L.C.T., sua ex-
mulher.

6 Disponivel para consulta publica no site da CVM.

" Doc. 1306844, fl. 25.

8 Doc. 1306844, fl. 39.

° Doc. 1306844, fl. 39.
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9. Desde logo antecipo que, pelas razdes e fundamentos detalhados neste voto, entendo que
0s argumentos trazidos pela defesa ndo sdo aptos a afastar a procedéncia da tese acusatdria e que
a imputacdo formulada em face do Acusado restou efetivamente caracterizada. N&o havendo
questdes preliminares, passo diretamente a analise de mérito.

1I. MERITO

10. O art. 115, § 1° da LSA é expresso e, assim, ndo deixa qualquer margem para duvida
quanto a proibicio de voto do administrador em relacdo s suas proprias contas'®. A disposigdo
tem fundamento no principio de que a ninguém é dado ser juiz em causa propria.

11. Embora o alcance da referida disposicdo legal comporte certa controvérsia em sede
doutrinarial!, o Colegiado da CVM tem se manifestado de forma consistente no sentido de que a
vedacdo imposta aos administradores “se estende a pessoa juridica caso a formacao de vontade
dessa seja determinada pela pessoa fisica impedida de votar”*2.

12. Tal posicionamento, como bem explanado pelo entdo Diretor Pablo Renteria, em seu
voto no PAS CVM n° RJ2014/10060, julgado em 24.10.2017, n&o se traduz na extensdo indevida
da vedacéo legal, mas sim na preservacéo do objetivo final da norma:

“19. (...) [E] forgoso reconhecer que o administrador deve abster-se de votar
diretamente e por intermédio de outro acionista sobre o qual exerca, em virtude de
arranjo societario, influéncia preponderante. Afinal, se a norma procura afastar da
deliberacdo a vontade desse administrador, ndo é l6gico nem razoavel admitir que essa
vontade se manifeste por meio diverso, mas com a mesma efetividade.

20. O argumento de que se estaria desse modo interpretando extensivamente uma regra
restritiva de direito ndo me parece decisivo, porque, como se sabe, a atividade
hermenéutica deve pautar-se, prioritariamente, nos fins e nos valores a que se orienta a
norma juridica. Se é verdade, como visto, que a hipdtese legal de impedimento de voto
tem por finalidade assegurar a higidez do processo de deliberacdo social, € certo, por
conseguinte, que deve ser reconhecida a norma a amplitude necessaria a realizagéo de

10«Art. 115. O acionista deve exercer o direito a voto no interesse da companhia; (...) § 1° o acionista ndo podera votar
nas deliberagdes da assembleia-geral relativas ao laudo de avaliagcdo de bens com que concorrer para a formacgdo do
capital social e a aprovacdo de suas contas como administrador, nem em quaisquer outras que puderem beneficia-lo
de modo particular, ou em que tiver interesse conflitante com o da companhia.”

1 Em linha com o entendimento defendido pelo Acusado, cabe, por exemplo, citar: “Se alguém é controlador de
sociedade que ¢ acionista de companhia por ele administrada, ndo existe impedimento a que exerca o seu direito de

voto; a proibicdo somente se aplica a pessoa fisica que seja, ao mesmo tempo, acionista e administrador, dado o
principio da separagéo entre a pessoa juridica e seus membros.” (EIZIRIK, Nelson. A Lei das S.A Comentada, vol.

11. Editora Quartier Latin, S&o Paulo: 2009, pag. 158).

12 PAS CVM n° RJ2018/4328, Rel. Dir. Gustavo Machado Gonzalez, j. em 13.08.2019. No mesmo sentido, p.ex.:
PAS CVM n° 19957.003922/2020-50, de minha relatoria, j. em 26.04.2022; PAS CVM n° RJ2014/10556, j. em
28.11.2017, e PAS CVM n° RJ2014/10060, j. em 10.11.2015, ambos de relatoria do Diretor Pablo Renteria.
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sua finalidade. Interpretada de outro modo, a regra legal estaria amesquinhada,
desprovida de sentido e utilidade pratica.”

13. N3o obstante, como j& ressaltei em caso precedente!®, essa vedacdo ndo deve ser
estendida automaticamente, sempre que o administrador figurar no quadro de sécios de um dos
acionistas, cabendo analisar, caso a caso, a governanga que rege a formacdo da vontade do
acionistal*. O impedimento de voto da pessoa juridica, portanto, depende de analise casuistica.

14. No caso concreto, a anélise dos centros de interesse que se refletem na atuacdo da
Grandfood e da Brascorp, acionistas que aprovaram as contas do Acusado, enquanto administrador
da Eucatex, na AGO/E, revela que, embora detivesse participacdes societarias minoritarias, direta
e indiretamente, Flavio Maluf tinha o poder de determinar a vontade social das Acionistas.

15. Como visto, as referidas sociedades eram controladas pela FIF Holding, que, por sua vez,
era controlada por F.M., F.T.M. e I.T.M,, filhos do Acusado, cujas cotas, representativas de 99,9%
do capital social, estavam gravadas com usufruto em favor de Flavio Maluf.

16. Para fundamentar a conclusdo de que o Acusado tinha influéncia preponderante sobre as
sociedades acionistas, a SEP considerou os seguintes indicios: (i) o vinculo familiar muito préximo
existente entre Flavio Maluf (pai) e os trés socios controladores da FIF Holding, F.M., F.T.M. e
I.T.M. (filhos); (ii) o usufruto constituido em favor do Acusado sobre as cotas detidas por seus
filhos F.M., F.T.M. e I.T.M. na FIF Holding; e (iii) o fato de o0 Acusado exercer o cargo de diretor-
presidente na Grandfood e na Brascorp.

17. Como destaquei no julgamento do PAS CVM n° 19957.011669/2017-11, em 19.09.2023,
considero que o “interesse pessoal” apto a caracterizar o conflito de interesses pode compreender
0 interesse pessoal e direto do acionista ou, por extenséo, os interesses de partes a ele relacionadas,
como, por exemplo, de pessoa juridica na qual exerca influéncia preponderante, ou mesmo parente
proximo, quando forem contrapartes da companhia e tenham interesse na operagéao.

13 PAS CVM n° 19957.006509/2019-11, de minha relatoria, j. em 10.05.2022.

14 Também nessa linha: “Deste modo, considero a analise dos elementos faticos do caso concreto fundamental para
se definir a extensdo art. 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 que
existem entre as situagfes consideradas licitas e aquelas que ndo se coadunam com o sistema da lei societaria.”
(Trecho do voto do entdo Presidente Marcelo Barbosa no PAS CVM n° RJ2018/2150, Rel. Dir. Henriqgue Machado,
j. em 23.06.2020). No mesmo sentido, “(...) cumpre observar que existem situa¢cdes em que uma sociedade, mesmo
possuindo um controlador definido, concebe centros de interesses proprios, com administradores realmente
independentes e autbnomos, de forma que os atos da sociedade ndo seriam servis as posi¢des do controlador, mas
sim gerados de forma independente pelos préprios 6rgéos da sociedade. Nessas situacdes, diferentemente da hipétese
em anélise, o impedimento do controlador poderia ndo se estender & sociedade, mas isso sé seria averiguével na
anélise de cada caso.” (Trecho do voto do entdo Diretor Gustavo Borba no PAS CVM n° RJ2014/10060).
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18. Nesse contexto, cabe considerar que, se é verdade que as relacdes de parentesco préximo
podem constituir indicio de vinculagdo de interesses ou mesmo caracterizar pessoas como partes
“vinculadas” para fins de aplicagdo de determinadas normas, também ¢ evidente que néo se pode
simplesmente presumir uma irregularidade somente pela existéncia de tal relacdo de parentesco,
sendo necessario que essa informacéo se some a outros fatos ou indicios que, em conjunto, formem
prova (mesmo que apenas indiciéria) suficiente para configurar a irregularidade, conforme
entendimento refletido em diversos julgados da CVM™°.

19. Com relagdo ao vinculo familiar entre 0 Acusado e seus filhos, controladores da FIF
Holding, cabe destacar que é de tal proximidade que autoriza inferir vinculo de interesses, como
ocorre em diversos casos em que parentes na linha ascendente e descendente ensejam aplicagdo
de presuncéo relativa, e em consonancia com a jurisprudéncia da CVM?®. Tal como a presuncéo
relativa, admite-se afastamento diante de provas (inclusive indiciarias) em sentido contrério.

20. Importa destacar, também, que, como bem pontuado no TA pela SEP, nos termos do
§3°'" do art. 134 da LSA, com a aprovagio, sem reserva, das contas dos administradores da
Companhia, esses seriam exonerados de responsabilidade®®. Ou seja, caso os controladores da
Grandfood e da Brascorp decidissem pela ndo aprovacdo das contas dos administradores da
Companhia (incluindo o Acusado), esses poderiam vir a responder civilmente por eventuais
prejuizos causados ao patrimonio da Eucatex, nos termos do art. 159%° da LSA.

21. De todo modo, neste caso, a tese acusatoria ndo se limitou apenas a identificacdo do
vinculo de parentesco de primeiro grau, tendo apontado relevantes elementos adicionais e

15V, p.ex., PA CVM n° 2000/0389, Dir. Rel. Luiz Antonio Campos, j. em 07.05.2002; PAS CVM n° 13/00, Dir. Rel.
Marcelo Trindade, j. em 17.04.2002; PAS CVM n° 06/01, Dir. Rel. Wladimir Castelo Branco, j. em 09.04.2004; PAS
CVM n° 25/04, Dir. Rel. Eli Loria, j. em 30.09.2008; PAS CVM n° 11/08, Dir® Rel®. Luciana Dias, j. em 21.08.2012;
PAS CVM n° RJ2012/11002, Dir. Rel. Roberto Tadeu Fernandes, j. em 08.12.2016; e PAS CVM n°
19957.004309/201673, j. 03.12.2019, e PAS CVM n° 19957.001434/2018-93, j. em 22.06.2021, de minha relatoria.
18V., por ex., PA CVM n° RJ2014/3723, j. em 20.05.2014; e PAS CVM n° 19957.001434/2018-93, j. em 22.06.2021.
17 Art. 134. (...) 83° A aprovagdo, sem reserva, das demonstragBes financeiras e das contas, exonera de
responsabilidade os administradores e fiscais, salvo erro, dolo, fraude ou simulagéo (artigo 286).

18 Como bem explanado por Ana Luiza Mendonca em recente dissertacio de mestrado: “Pela redagdo do referido art.
134, seus efeitos atingem a esfera juridica dos administradores, conferindo-lhes um direito, qual seja, o de nédo terem
a sua conduta questionada posteriormente com relacdo ao exercicio social de referéncia, a menos que surjam
evidéncias da existéncia de algum vicio na deliberagdo assemblear, nos termos do art. 286 da Lei das S.A.. Em outras
palavras, o efeito ex lege da deliberacdo assemblear que aprova as demonstracdes financeiras e as contas é conferir
eficacia preclusiva de pretensdes indenizatérias da companhia contra os administradores com relaco ao exercicio
social ao qual se referem.” (Ana Luiza Guimardes Mendonga, “Necessidade de prévia anulacdo da deliberagéo de
aprovacao de contas dos administradores de sociedades andnimas para a propositura de acao de responsabilidade”,
Dissertacdo de Mestrado, Pontificia Universidade Catélica, Rio de Janeiro, Outubro 2023, p. 38).

19 Art. 159. Compete a companhia, mediante prévia deliberacdo da assembleia-geral, a agéo de responsabilidade civil
contra o administrador, pelos prejuizos causados ao seu patrimdnio.

PAS CVM n° 19957.002349/2021-48 — Voto — Péagina 5 de 10



COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP 20050-901 — Brasil — Tel: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/2°, 3° e 4° Andares, Bela Vista, Sdo Paulo/SP — CEP 01333-010 — Brasil — Tel: (11) 2146-2000
SCN Q.02 - BI. A — Ed. Corporate Financial Center, S.404/4° Andar, Brasilia/DF — CEP 70712-900 — Brasil — Tel: (61) 3327-2030/2031
WwWw.gov.br/cvm

consistentes a demonstrar a proximidade entre eles, bem como a auséncia de elementos em sentido
contrario aptos a descaracterizar o vinculo.

22. Como demonstrado, Flavio Maluf também era usufrutuario da quase totalidade das cotas
de seus filhos na FIF Holding, a revelar a existéncia de uma coordenacéo de interesses entre eles.
Mais do que isso, a analise dos termos e condi¢des do usufruto comprova, per se, que a vontade
exteriorizada por Grandfood e Brascorp na AGO/E da Companhia foi determinada pelo Acusado.

23. No &mbito do direito societario, o acionista, em regra, nfo pode transferir a terceiros o
exercicio de direitos inerentes a propriedade da agdo. Uma das excecdes a essa regra se da na
instituicdo de usufruto de acdes, quando a propria lei admite que certas faculdades inerentes a
propriedade da acdo sejam atribuidas a um terceiro, o usufrutuario, por vinculo de direito real,
restringindo o dominio do acionista®'.

24, Consoante a disciplina legal do instituto??, ao usufrutuério é conferido o direito a posse,
uso, administracao e percepcao dos frutos da coisa. Por sua vez, remanesce com 0 nu-proprietario
das acOes os demais direitos delas decorrentes. O usufruto ndo precisa abranger, necessariamente,
todos os frutos da coisa, pois € admitido o usufruto parcial, embora, como decidido no julgamento
do PAS CVM n° RJ2017/1158%, ndo possa recair exclusivamente sobre o direito de voto®*,

25. A respeito do direito de voto das acBes gravadas com usufruto, faco referéncia ao meu
voto no precedente acima aludido, e destaco:

“8. (...) [E] expressamente facultado, nos termos do art. 114 da Lei n°® 6.404/1976, que
o direito de voto, havendo usufruto sobre as acdes, seja atribuido, por acordo de vontade

20 A disciplina juridica estabelecida na LSA para o usufruto de agGes aplica-se supletivamente ao usufruto instituido
sobre as cotas da FIF Holding, consoante disposto na Clausula 17 do Contrato Social vigente a época: “Clausula 17.
A Sociedade se regera pelas normas da sociedade andnima, no caso de omissdes deste contrato social e do Capitulo
‘Da Sociedade Limitada’ do Novo Codigo Civil (Lei n°10.406, de 10.01.2002)”.

21 Nessa linha, destaca-se na doutrina: “Os direitos que integram a ac&o nédo podem ser destacados do conjunto e
atribuidos a diferentes titulares. A Gnica hipétese em que a Lei das S.A. admite titulares distintos de direitos que sdo
elementos da acéo é a de constituicdo de usufruto. No entanto, a incindibilidade dos direitos que sdo elementos da
acdo ndo impede a cessdo dos direitos de crédito ao dividendo declarado, a quota de rateio repartida, a preferéncia
para subscrever valores mobilidrios em determinada emisséo, e ao valor de reembolso nascido do exercicio do direito
de retirada (...) O usufruto constitui um direito real limitado, mediante o qual o proprietario (nu-proprietario) da
coisa atribui a alguém (o usufrutuario) a sua posse, uso, administracio e percepcao dos frutos. Assim, o contetdo
econdmico do usufruto é constituido pelo poder temporario de fruir as utilidades e os frutos do bem, sem que exista
a transferéncia de sua propriedade. O usufruto é tido como um direito restringente, uma vez que o dono fica privado
de usar e fruir, atividades que, em principio, sdo tipicas do exercicio do dominio” (EIZIRIK, Nelson. Lei das S/ A
Comentada. Volume | - Artigos 1° ao 120. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011, pp. 194-195 e 645).

22 Cf. Artigos 1.390 a 1.411 do Cédigo Civil e artigos 40; 100, inciso I, alinea “f’; 114; 169, §2° 171, §5° e 205,
caput, da Lei n® 6.404/1976.

2 Dir. Rel. Henrique Machado, julgado em 23.06.2020.

24 Esse aspecto, contudo, néo sera revisitado neste PAS, tendo em vista que o usufruto constituido em favor de Flavio
Maluf também abrangia os direitos patrimoniais das cotas.
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entre as partes, ao nu-proprietario, ao usufrutuario ou mesmo a ambos.

9. Significa dizer que a convencdo de voto terd, portanto, liberdade para regular a
titularidade desse direito, estabelecendo, por exemplo, COmo ocorre no caso concreto,
as matérias em relacdo as quais o0 nu-proprietario ou o usufrutudrio tera direito de voto.

10. No siléncio das partes, porém, a lei atribui, a meu ver, o direito de voto
conjuntamente ao nu-proprietario e ao usufrutuario, considerando o fato de que a cada
um deles compete parte dos direitos conferidos pela acdo. N&o é por outra razéo que,
nessa situacao, o exercicio do direito de voto passa a depender de prévio acordo entre
nu-proprietario e usufrutuario, por ocasiao de cada deliberacao, ja que, do contrario, as
partes ndo terdo, individualmente (e independentemente da outra), legitimidade para
exercer o direito de voto.

11. Nesse contexto, entendo que a andlise quanto a impedimento de voto do acionista
administrador na deliberacdo sobre as suas proprias contas deve levar em consideracio
a existéncia ou ndo de convencdo de voto, no ato de constituicdo do usufruto.

12. Analisando a questdo em tese, a meu ver, se, mediante convencdo de voto em
usufruto, o direito de voto em relacdo a aprovacdo de contas da administracdo for
atribuido exclusivamente ao usufrutuario das acdes e este ndo for administrador da
companhia, ele ndo estard impedido de votar na assembleia geral de acionistas
convocada para deliberar sobre as contas da administracdo de que participe 0 nu-
proprietario. O usufrutuario formara sua prépria convicgdo acerca da regularidade das
contas da administracdo e terd liberdade para aprova-las ou rejeita-las, ndo podendo o
nu-proprietario coibir-lhe o exercicio do direito de voto, consoante convencionado.”
(grifos aditados)

26. A contréario senso, estard o usufrutuario impedido de votar quando for administrador da
companhia emissora das acdes dadas em usufruto e a convencdo de usufruto atribuir-lhe o direito
de voto em relacdo a aprovacdo de contas da administracdo, uma vez que, em tal situacdo, o nu-
proprietario, embora ainda acionista, ndo teria mais o direito de intervir nas deliberag¢fes sociais
em relacdo a matéria em que o direito de voto foi transferido exclusivamente ao usufrutuario.

27. Ao refutar atese acusatdria, o Acusado alegou, em sua defesa, que ““o usufruto ndo atribui
ao Defendente o direito de gestdo da empresa, sequer permitindo o voto em matérias relativas a
representacdo da FIF Holding”?®, e que o poder de direcionar os negocios da FIF Holding e suas
controladas era de seus filhos, controladores e nu-proprietarios das cotas de tal sociedade.

28. A assertiva, contudo, € improcedente. As provas dos autos demonstram que a exclusao
do direito de voto do usufrutuario para as deliberacdes relativas a representacdo da FIF Holding
somente se deu a partir da 5% Alteracdo do Contrato Social da FIF Holding, celebrada em
30.12.20202°, portanto, posteriormente a realizacdo da AGO/E de 31.07.2020.

25 Doc. 1306844, fl. 39.
26 Cf. “Rerratificagdo da 5* Alteragdo do Contrato Social de FIF Holding Participagdes. Ltda.” (Doc. 1306849).
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29. Como se verificada leitura da convencao de usufruto prevista na 42 Alteracéo do Contrato
Social da FIF Holding, vigente a época dos fatos, o usufrutuario era o titular exclusivo do direito
de voto sobre as cotas gravadas com usufruto em seu favor, de forma abrangente e sem restrigdes?’.

30. A prop06sito, entendo que o carater exclusivo da transferéncia do direito de voto pode ser
claramente extraido da convencéo de usufruto, dadas a abrangéncia da disposicao contratual e a
auséncia de qualquer previsao quanto ao exercicio do direito de voto por parte dos nu-proprietarios.
De todo modo, mesmo que se admitisse a manifestacdo de vontade conjunta, fato é que a formacéo
da vontade para o exercicio do direito de voto também estaria sujeita, necessariamente, a
intervencdo do administrador, remanescendo, a meu ver, o impedimento de voto, ainda que fosse
manifestado em assembleia pelos nu-proprietarios, o que, vale frisar, sequer restou demonstrado.

31. Registre-se, ademais, que, além de usufrutuario das cotas representativas do controle da
FIF Holding, Flavio Maluf era também diretor-presidente da referida sociedade. O Acusado tenta
minimizar esse forte indicio de influéncia preponderante alegando que, tanto na Grandfood quanto
na Brascorp, sua atuagdo se restringia a “assuntos de natureza industrial e de engenharia”, que
apenas “formalmente” figurava como diretor-presidente de tais sociedades, mas, em realidade,
exercia fung@o que “se assemelha a um membro do conselho de administracgéo”.

32. O argumento ndo convence. Como integrante maximo da clUpula de gestdo, competia-
Ihe, dentre outras atribuicdes, o voto de desempate nas deliberagcdes nas reunides de diretoria e a
representacéo individual da sociedade em todos os atos relativos a administracio social?®.

33. Ressalte-se, inclusive, que, ao contrario do alegado pela defesa, o contrato social entdo
vigente era expresso ao estabelecer que “a FIF HOLDING PARTICIPACOES LTDA. sera
representada pelo Diretor-Presidente FLAVIO MALUF nas deliberacdes e atos societarios das
sociedades em que ela seja sdcia ou acionista”?®. Desse modo, resta claro que o Acusado detinha
0 poder de orientar o voto a ser proferido pelas acionistas Grandfood e Brascorp, controladas da
FIF Holding, na AGO/E da Eucatex, da qual, cabe repisar, era CEO e vice-presidente do CA.

34. Nesse contexto, também ndo socorre o Acusado o argumento, trazido em sua
manifestagdo complementar, de que, “embora a formalizagio da auséncia do direito de voto por

27 “FLAVIO MALUF e [J.L.C.T.] sdo usufrutuarios vitalicios das quotas detidas por [F.M.], [F.T.M.] e [I.T.M/], na
proporcao de 13.423.899 (treze milhGes, quatrocentas e vinte e trés mil e oitocentas e noventa e nove) quotas e
133.917 (cento e trinta e trés mil e novecentas e dezessete) quotas detidas por cada um deles, respectivamente, sendo
que FLAVIO MALUF e [J.L.C.T.], detém o direito de votar nas deliberac@es sociais e participar dos lucros conforme
a proporc¢ao acima estipulada. O usufruto se estendera as quotas distribuidas em virtude de aumento de capital social
por capitalizagdo de lucros ou reservas no capital social.” (grifado).

28 Conforme Clausula 62 do Contrato Social da holding (Doc. 1731212, fl. 2).

2% Nos termos da Clausula 62, paragrafo quarto, do Contrato Social (Doc. 1731212, fl. 3).
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parte do Sr. Flavio Maluf na condicéo de usufrutuario tenha se dado na 52 Alteracdo ao Contrato
Social da FIF Holding, (...) esta era pratica ha muito consolidada na vida social de FIF
Holding™®°. Ao contrario, além de vir desacompanhada de respaldo probatério, apenas demonstra
que as decisdes teriam extrapolado o disposto no contrato social.

35. Portanto, a meu ver, Flavio Maluf deve ser responsabilizado por ter infringido o disposto
no art. 115, § 1° da LSA, ao votar, indiretamente, pela aprovacdo das suas contas como
administrador da Eucatex referentes ao exercicio social de 2019.

1. CONCLUSAO

36. Por todo o exposto, concluo que o Acusado deve ser responsabilizado por ter,
indiretamente, votado e aprovado, na AGO/E de 31.07.2020, as suas proprias contas como
administrador da Eucatex, referentes ao exercicio de 2019, em infracdo ao art. 115, § 1°, da LSA.

37. Para fins de dosimetria, observo que a infracdo foi praticada apds a edicdo da Lei n°
13.506, de 13.11.2017, e € prevista como grave, nos termos do art. 1°, I, do Anexo B a RCVM n°
45/20213, Cabe considerar também a gravidade em concreto & luz das circunstancias trazidas aos
autos. Ademais, a infragdo esté inserida no Grupo 1V3? da Tabela constante do Anexo A da referida
Resolucdo, que baliza o valor maximo da pena-base pecuniéria.

38. Assim, em linha com precedentes deste Colegiado®® e considerando as caracteristicas do
caso concreto e o porte da Companhia envolvida, proponho a fixacdo da pena-base no valor de R$
400.000,00 (quatrocentos mil reais), para a infracdo ao art. 115, §1° da LSA.

39. Entendo, ainda, que, com base nos elementos colacionados aos autos, ndo ha atenuantes®*
nem agravantes a serem aplicadas.

40. Pelo exposto, com fundamento no art. 11, 11, da Lei n® 6.385/1976, a luz dos principios
da razoabilidade e da proporcionalidade, voto pela condenacédo de Flavio Maluf, na qualidade de

30 Doc. 1762323, fl. 4.

3L«Art. 1° Consideram-se infragdo grave, ensejando a aplicacdo das penalidades previstas nos incisos I11 a V111 do art.
11 da Lei n°® 6.385, de 1976, as seguintes hipoteses: | — descumprimento dos arts. 115; 116; 117; 153; 154, caput e 8§
1°e 29 155, caput e §8 1°, 2° e 4°; 156, caput e § 1°; 165, caput e §8 1°e 2° art. 170, 88 1°e 7°, 201; 202, caput e §8
5%e 6°; 205, caput e § 3% 245; 254-A, caput; e art. 273 da Lein® 6.404, de 1976; (...).” Destaque-se que esse tratamento
ja tinha sido trazido pela ICVM n° 607/2019, vigente a época dos fatos objeto deste PAS.

32 Item V — “relacionadas ao exercicio do direito de voto do acionista em situacio de conflito de interesses”.

3 V., por ex., PAS CVM n° 19957.003922/2020-50, j. em 26.04.2022, e PAS CVM n° 19957.006509/2019-11, j. em
10.05.2022, ambos de minha relatoria.

34 Inaplicavel a atenuante por bons antecedentes, tendo em vista que Flavio Maluf ja foi condenado a pena de multa
pecuniaria por infragdo ao item I c/c item II, “a”, da ICVM n° 8/1979, no &mbito do PAS CVM n° 02/2002, transitado
em julgado em 15.06.2011, nos termos do Acdrddo CRSFN n° 10653/11. Por outro lado, tendo em vista que o
cumprimento da respectiva puni¢do ocorreu hd mais de cinco anos, tal condenagéo ndo seré considerada em desfavor
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diretor presidente e vice-presidente do conselho de administracdo da Eucatex, a pena de multa
pecunidria no valor de R$ 400.000,00 (quatrocentos mil reais) por, indiretamente, ter votado e
aprovado suas proprias contas em violagdo ao disposto no art. 115, §1°, da Lei n° 6.404/1976.

E como voto.

Rio de Janeiro, 30 de novembro de 2023.

Documento assinado digitalmente

“b FLAVIA MARTINS SANT ANNA PERLINGEIRO
g Data: 30/11/2023 17:14:16-0300
Verifique em https://validar.iti.gov.br

Flavia Sant’ Anna Perlingeiro

Diretora Relatora

do Acusado para fins de andlise de reincidéncia, como previsto no art. 65, §3°, da RCVM n° 45/2021.
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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 19957.002349/2021-48
Reg. Col. 2304/21

Acusado: Flavio Maluf

Assunto: Apurar a responsabilidade do Diretor Presidente e Vice-Presidente do
Conselho de Administracao da Eucatex S.A. Industria e Comércio, por
descumprimento do 8 1° do art. 115 da Lei n® 6.404/1976.

Relator: Diretora Flavia Perlingeiro

\Voto: Presidente Jodo Pedro Nascimento

MANIFESTACAO DE VOTO

Consideracdes Preliminares

1. Este PAS! foi instaurado pela SEP, em face de Flavio Maluf (“Acusado”), na
qualidade de Diretor Presidente e Vice-Presidente do Conselho de Administracdo da Eucatex
S.A. Industria e Comércio (“Eucatex™), por alegadamente ter votado na aprovacéo de suas
proprias contas, por meio dos acionistas Grandfood Industria e Comercio Ltda. (“Grandfood”)
e Brascorp Participagdes Ltda. (“Brascorp”), referentes ao exercicio social de 2019, na AGO/E
realizada em 31.07.2020 (“AGO/E da Eucatex”), em suposta infracdo ao art. 115, 8§1°, da Lei
n° 6.404/1976 (“LSA”)>.

2. Para melhor compreensdo, veja-se 0 organograma societario abaixo, o qual indica
que, a época da realizacdo da AGO/E, o controle acionario da Eucatex era diretamente detido,

1 Os termos iniciados em letra maiGscula utilizados neste voto que néo estiverem nele definidos tém o significado
que lhes foi atribuido no relatério da Diretora Relatora (“Relatério™).

2 Art. 115. O acionista deve exercer o direito a voto no interesse da companhia; considerar-se-a 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 ndo faz jus e de que resulte, ou possa resultar, prejuizo para a companhia ou para outros
acionistas. 81°. O acionista ndo podera votar nas deliberacdes da assembleia-geral relativas ao laudo de avaliagédo
de bens com que concorrer para a formagao do capital social e a aprovacgao de suas contas como administrador,
nem em quaisquer outras que puderem beneficia-lo de modo particular, ou em que tiver interesse conflitante com
0 da companhia.
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dentre outros, por Flavio Maluf, Grandfood e Brascorp?®.

Flavio Maluf Controladores
(0,005%) )

Fabio Maluf (33,33%) Flavio Maluf

Jacqueline Torres [ - - (0,005%)
Fino b e [
Flavio Maluf
Fernando Maluf (7%)
acqueline lorres
Isabella Maluf (7%) & (0,006%)

FIF Holding (78,99%)REM FIF Holding (99,99%

Jacqueline Torres
(0.005%)

FIF Holding

Investidores Nao Outros Agdes em
Residentes Acionistas Tesouraria
(37,41%)

Grandfood Brascorp

(7,36%) (6,08%)

Eucatex S.A Industria e Comércio

3. De acordo com a Acusagdo®, as contas da administracio da Eucatex foram tomadas
na AGO/E da Eucatex e aprovadas com 49,75% do total de votos, sendo: (i) 5,75% da
Brascorp; (ii) 7,45% da Grandfood; (iii) 35,59% de P.P.S.C Ltda; e (iv) 1% de P.S.M., pai
do Acusado. Nota-se que o0s votos dos acionistas Grandfood e Brascorp foram determinantes
para a aprovacgao da matéria no referido conclave, sendo certo que se estes tivessem abdicado
de votar, o percentual total de aprovacéo seria de 36,59% (ou seja, inferior ao percentual de
rejeicdo, de 38,80%)°.

4. Na visdo da SEP, embora ndo tenha sido possivel demonstrar que Flavio Maluf tenha
influenciado diretamente o voto proferido pelas acionistas Brascorp e Grandfood na AGO/E
da Eucatex, uma série de indicios convergentes permite a conclusdo de que Flavio Maluf

exerceu influéncia significativa em ambas as sociedades, destacadamente:

3 Conforme Formulario de Referéncia da Companhia de 2020, Verséo 1, disponivel para consulta plblica no site
da CVM (https://www.gov.br/cvm/pt-br).

4 Doc. 1260450, §66.

5> Doc. 1260450, §65.
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(i) o vinculo familiar existente entre o Acusado (pai) e os trés socios controladores
da FIF Holding, F.M., F.T.M. e L.T.M. (filhos);

(i) o usufruto constituido em favor do Acusado sobre as cotas detidas por seus filhos
F.M., F.T.M. e L.T.M. na FIF Holding; e

(iii) o fato de o Acusado exercer o cargo de Diretor-Presidente na Grandfood e na

Brascorp.

5. Em seu voto, a Diretora Relatora concluiu pela procedéncia da Acusacdo, por
entender que os argumentos trazidos pela defesa ndo foram suficientes para refutar a tese
acusatoria, tendo proposto a condenagdo do Acusado a pena de multa pecuniaria no valor de
R$400.000,00 (quatrocentos mil reais) por, indiretamente, ter votado e aprovado suas préoprias
contas, em violagdo ao disposto no art. 115, 81°, da LSA.

6. Acompanho integralmente os fundamentos e as conclusbes da Diretora Relatora.

Entendo, todavia, que esta Manifestacdo de Voto se faz pertinente para trazer algumas

reflexdes e contribui¢des adicionais sobre o caso.

Consideracdes sobre o Voto Exercido Por Meio de Pessoa Interposta

7. Por ocasido do julgamento do PAS CVM n° 19957.008172/2021-93 (“Caso
Smiles”)®, tive a oportunidade de me pronunciar sobre em que medida as restri¢des ao
exercicio do direito de voto de determinado acionista aplicam-se, também, as participac6es

societarias indiretas, por meio de pessoa interposta.

8. Naquele Caso Smiles apurou-se eventual atuacdo em conflito de interesses, em
violagdo ao art. 115, §1°, da LSA, em face de membros do conselho de administracdo e
controladores indiretos da [S.F.S.A], ao votarem por meio de pessoa interposta, contra a acao
de responsabilidade civil que seria proposta em face deles proprios’.

6 PAS CVM n° 19957.008172/2021-93, Dir. Rel. Alexandre Costa Rangel, j. em 23.05.2023.
7 Diante do contexto fatico especifico analisado no Caso de Smiles, o Colegiado da CVM, por maioria, votou
pela absolvicao dos acusados. A esse respeito, faco referéncia a Manifestacdo de VVoto que proferi naquele caso,

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.002349/2021-48
Voto — Pagina 3 de 10


about:blank

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686

WwWw.cvm.gov.br

9. A despeito das diferencas evidentes entre o Caso Smiles e o presente PAS, entendo
que as consideracdes registradas naquele caso precedente acerca da extensdo da restri¢do de
voto as pessoas juridicas controladas pelo acionista-administrador se fazem pertinentes ao

caso em tela.

10. De inicio, é importante assinalar que o direito de voto dos titulares de agdes ordinarias
é, em regra, inderrogavel e inafastavel. No Brasil, assim como em inimeros outros paises de
tradicdo juridica romano-germanica, ha o dogma da inadmissibilidade da separacédo do direito
de voto e da titularidade das acdes, mas esta dissociacao € admissivel no caso excepcional do

usufruto de acoes®.

11. Entretanto, os termos, condicdes e restrices impostas por meio do usufruto em
relacdo as prerrogativas de voto sdo absolutamente excepcionais e s6 podem ser realizadas
por conta da previsao legal expressa no art. 114 da LSA e na extensdo do acordo que vier a
ser estabelecido entre as partes.

12. A proibicdo de voto pode e deve ser estendida a pessoas interpostas, desde que tal
pessoa interposta esteja sendo utilizada com a finalidade de driblar, burlar e/ou desviar a
incidéncia da proibicdo de voto®. Essa abordagem visa a garantir a eficacia da proibicdo de

voto e do conflito de interesses previstos no art. 115, §1°, da LSA. Afinal, ndo seria logico

e destaco: “A toda evidéncia, o presente caso ndo ¢ uma situagdo concreta em que a pessoa interposta esta sendo
utilizada com a finalidade de driblar, burlar e/ou desviar a incidéncia da restricdo ao voto em conflito de
interesses. A [G.L.A.l.S.A] é companhia aberta, com estrutura societaria complexa, regras de governangas
préprias, autonomia patrimonial e personalidade juridica independentes, que sdo inconfundiveis e ndo
necessariamente servis aos [C.0.J, J.C.N e R.C]. Nao estamos diante de veiculo societario que apenas traduzia
de maneira servil a vontade e os interesses de seu controlador, como mero acessorio sob sua influéncia. Assim,
a meu ver, ndo ha base para estender a [G.L.A.l.S.A] a proibicdo de voto que, supostamente, recairia sobre 0s
[C.0.J, J.C.N e R.C], na qualidade de acionistas controladores e membros do Conselho de Administragdo.”

8 NASCIMENTO, Jodo Pedro Barroso do. Medidas Defensivas a Tomada de Controle de Companhias. 22
ed. rev. e ampl. e atual. Sao Paulo: Quartier Latin, 2019, p. 84.

® Veja-se a respeito trecho de Erasmo Valladdo Franga no livro: Conflito de Interesses nas Assembleias de
S.A. 1% ed. S80 Paulo: Ed. Malheiros, 1993, p. 93, em que hé& aproximadamente 30 (trinta) anos pontou que
“Questdo interessante é a de saber se se aplica a disciplina do divieto di voto ou do conflito de interesses ao voto
de aprovacdo das contas de administracdo por pessoa juridica controlada por administrador. O ato de se obter
aprovacéo de contas por interposta pessoa constitui crime. (Codigo Penal, art. 177, §1°, inciso VII)” (grifei)
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permitir que a pessoa vedada pudesse contornar o impedimento legal por meio de uma simples

manobra societaria.

13. Dessa forma, a extensdo das restrigdes de voto para pessoas interpostas somente é
admitida, se restar claro, a luz das circunstancias concretas, que a pessoa interposta foi
instrumentalizada por seu controlador, valendo-se de sua posicdo, para driblar, burlar e/ou

desviar a proibicéo de voto e/ou conflito de interesses™.

14, Ainda que, em regra, o impedimento seja pessoal, nos casos em que a pessoa
interposta serve apenas para contornar a incidéncia da restricdo de voto, verifica-se uma
identidade entre as vontades, de um lado, do acionista proibido de votar e/ou conflitado e, de

outro lado, da pessoa interposta que efetivamente exerceu voto.!-1?

15. Nessa direcdo, acompanho as consideracdes tedricas apresentadas pelo Diretor Jodo
Accioly, em sua manifestacéo de voto, no sentido de que a utilizagéo abusiva da personalidade
juridica pode servir ao proposito de ocultar o exercicio do voto por parte da pessoa natural

sobre a qual incide a vedacao legal.

16. E preciso avaliar, em cada caso, se a participacéo indireta teve como objetivo Unico
e/ou substancialmente preponderante contornar as restricdes legais ou se a existéncia da

pessoa interposta se explica por razBes legitimas. Isso porque nem sempre a participacao

10 Spbre esse tema, destaca-se 0 OFICIO CIRCULAR/CVM/SEP/NC 2/2020, Secdo 7.1.7, “Abuso do direito de
voto e conflito de interesses (art. 115, §1°, da Lei n°6.404/76), no qual destacou que: (...) “Na mesma ocasido, o
Colegiado reiterou o entendimento j& expresso nos autos do Processo Administrativo Sancionador CVM n°
RJ2014/10060, julgado em 10.11.201545, no sentido de que o acionista administrador também esta proibido,
nos termos do artigo 115, paragrafo 1°, da Lei n° 6.404/76, de votar na deliberacéo relativa a tomada de suas
contas, por intermédio de sociedade sob sua completa influéncia. Destacou-se que, se a norma procura afastar da
deliberacdo a vontade do administrador, ndo é ldgico nem razoavel admitir que essa vontade se manifeste por
meio diverso, mas com a mesma efetividade.”

1 Veja-se a respeito o livro: CONTI, André Nunes. Desconsideracdo Atributiva no Direito Privado — A
imputacdo de fatos da pessoa juridica aos seus membros e vice-versa. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2022, p. 162.
2 No PAS CVM n° RJ2014/10556, concluiu-se que o “voto proferido pela E.par traduzia, em realidade, a
vontade de L.E.”, que era titular de 99% das cotas da E.par e que supostamente encontrava-se proibido de votar
nas deliberacdes relativas a tomada de contas e a propositura da acéo social contra si, na qualidade de acionista
e membro do Conselho de Administracdo da F.T. S.A. O entdo Diretor Pablo Renteria salientou a
“instrumentalizagdo” da E.par para aprovar o adiamento da deliberacdo relativa a tomada de contas dos
administradores.
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societaria indireta sera organizada de tal maneira para servir como mecanismo de drible, burla

e/ou desvio da incidéncia da restri¢cao ao voto.

17. Assim, a participacéo societaria indireta deve ser analisada de forma casuistica e com
muita prudéncia, e especialmente se tal participacéo indireta foi efetivamente utilizada para
determinar a vontade da pessoa juridica na manifestacdo do voto, levando em consideracéo o
corolério da separacao da personalidade juridica, que deve ser afastado quando verificado seu

abuso no caso concreto.

18. Feitas estas consideracdes, passo a examinar o0 mérito deste PAS.
Mérito
19. De forma breve, pode-se dizer que o presente PAS envolve determinar se o voto

exercido por meio das acionistas Grandfood e Brascorp na AGO/E da Eucatex, companhia na
qual o Acusado era também CEO e Vice-Presidente do Conselho de Administracéo, importou
em descumprimento da vedacdo legal imposta ao acionista de votar pela aprovacao de suas

contas como administrador (art. 115, §1°, LSA).

20. O presente PAS reforca, a meu ver, o entendimento proferido sobre “voto exercido
por meio de pessoa interposta” no Caso Smiles. Dessa forma, desde logo, adianto que as
razdes e fundamentos trazidos pelo Acusado ndo conseguiram afastar a tese de que o voto
proferido ndo teve como objetivo burlar a proibicdo de voto estabelecida no art. 115, §1°, da
LSA. Pelo contrario, o conjunto de indicios, robustos e convergentes, apresentado pela
Acusacdo demonstra que o Acusado ndo apenas tinha poder de influenciar significativamente
e orientar a vontade exteriorizada tanto pela Brascorp quanto pela Grandfood na AGO/E da

Eucatex, como efetivamente usou esse poder para determinar o voto naquela ocasiao.

21. A Brascorp e a Granfood, conforme exposto no organograma societario acima, sao
sociedade limitadas, controladas pela FIF Holding Participacdes Ltda. (“FIF Holding™) que,
por sua vez, tem como socios: (i) o Acusado (detentor de 0,005%); (ii) [F.T.M] (detentor de
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33,33%); (iii) [F.T.M] (detentor de 33,33%); (iv) [I.T.M] (detentora de 33,33%); e (Vi)
[J.L.T.C] (detentora de 0,005%). Como visto, 0s trés socios controladores da FIF Holding sdo
filhos do Acusado, existindo, portanto, um vinculo familiar de primeiro grau entre Flavio

Maluf e os controladores da FIF Holding.

22. Em linha com o entendimento dos precedentes do Colegiado da CVM*2, de um lado,
as relacdes familiares proximas podem constituir um indicio de vinculagdo de interesses e, de
outro lado, a mera existéncia de um vinculo de parentesco préximo nao permite inferir que
estes representem necessariamente um interesse comum. Isso pode ser ilustrado por diversas
outras situacdes em que os integrantes de uma mesma familia, na qualidade de acionistas de
uma companhia, apresentaram posicionamentos divergentes e independentes no que tange a

administracdo desta companhia.

23. Deste modo, o fato de o Acusado ter um vinculo de parentesco muito proximo aos
controladores da FIF Holding, quando analisado de forma isolada, ndo autoriza a conclusao
pela existéncia de uma coordenacdo necessaria de interesses entre eles. Trata-se de presuncao
relativa, que pode ser afastada mediante apresentacdo de contraindicios adequados e

suficientes.

24. No entanto, como bem pontuado pela Diretora Relatora em seu voto, a Area Técnica
apresentou outros elementos adicionais capazes de demonstrar a coordenacdo de interesses
entre Flavio Maluf e os controladores da FIF Holding, quais sejam: (i) o usufruto constituido
em favor do Acusado sobre as cotas detidas por seus filhos F.M., F.T.M. e I.T.M. na FIF
Holding; e (ii) o fato de o Acusado exercer o cargo de Diretor Presidente na Grandfood e na

Brascorp.

25. Dessa forma, ndo se trata de uma presuncgdo construida exclusivamente a partir do

vinculo de parentesco, mas sim de indicios robustos e convergentes de efetiva influéncia na

13 Veja-se, nesse sentido, (i) PA CVM n° 2000/0389, Dir. Rel. Luiz Antonio Campos, j. em 07.05.2002; (ii) PAS
CVM n° 13/00, Dir. Rel. Marcelo Trindade, j. em 17.04.2002; e (iii) PAS CVM n° 06/01, Dir. Rel. Wladimir
Castelo Branco, j. em 09.04.2004.
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determinacdo da vontade exteriorizada pelas citadas sociedades limitadas e, por sua vez, o
voto exercido por meio das acionistas Grandfood e Brascorp na AGO/E da Eucatex. Nessa
linha, discordo da alegacéo do Acusado de que a Acusacgéo foi elaborada com base em “meras

suposicoes a respeito de ‘certo grau de influéncia’ .

26. Veja-se, nessa esteira, que Grandfood e Brascorp, acionistas que aprovaram as contas
do Acusado na qualidade de administrador da Eucatex, eram controladas pela FIF Holding,
cujas quotas representativas de 99,9% do capital social estavam gravadas com usufruto em

favor de Flavio Maluf.

217. No ambito do direito societario, o tema do usufruto de acdes/quotas, enquanto
espécie de direito real sobre coisa alheia disciplinado no art. 1.390 a 1.411 do Cddigo Civil, é
polémico e constitui fonte de diversas controvérsias, especialmente quanto ao exercicio do

direito ao voto da acdo/quota gravada.

28. Nos termos do art. 114 da LSA, “o direito de voto da acédo gravada com usufruto, se
nao for regulado no ato de constituicdo do gravame, somente podera ser exercido mediante
prévio acordo entre o proprietario e o usufrutuario”. Da leitura do dispositivo legal,
depreende-se que a lei confere ampla margem de liberdade as partes para pactuar, na
convengdo de usufruto, como se dara o exercicio do direito de voto. Porém, na auséncia de

acordo, o direito de voto da a¢io gravada sera suspenso®>-16,

29. Considerando os diversos arranjos e conformacdes que o exercicio do direito de voto
pode assumir a partir da constituicdo do usufruto sobre as acfes/quotas, é plenamente possivel

que o usufrutuario fosse o titular dos direitos de voto nas deliberacGes da sociedade, em

14 Razoes de Defesa - Flavio Maluf (Doc. 1306844, p. 22)

15 “IDJiante do carater imperativo do preceito, é inegavel que, inexistindo prévio acordo entre nu-proprietério
e usufrutudrio, as agdes gravadas nao é atribuido o direito de voto.” (EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A
Comentada — Arts. 80 a 137 (volume I1). 32 rev. e ampl. S8o Paulo: Quartier Latin, 2021, p. 235)

16 \Veja-se o Parecer CVM/SJU n° 005/1980, no sentido de que na “auséncia de prévio acordo, se ocorrer
dissensdo entre nd-proprietario e usufrutuario, as agdes gravadas terdo seu direito de voto suspenso. ”
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condicdes de efetivamente dirigir a formac&o da vontade social .’

30. De acordo com os argumentos apresentados pela defesal®, o Acusado possuia
participagdes diminutas e sequer detinha o direito de voto em deliberagcdes relativas a
representacdo do FIF Holding em Assembleias Gerais de sociedades nas quais era acionistas,

conforme disposto na 5% Alteracdo do Contrato Social da FIF Holding.

31. Ocorre que a 5% Alteracdo do Contrato Social foi celebrada posteriormente a
realizacdo da AGO/E de 31.07.2020. Em contraponto, a convencao do usufruto prevista na 42

Alteracdo do Contrato Social da FIF Holding, vigente a época da AGO/E, estabelecia que:

“FLAVIO MALUF e [J.L.C.T.] sdo usufrutuarios vitalicios das quotas detidas por [F.M.],
[F.T.M.] e [1.T.M.], na proporgao de 13.423.899 (treze milhdes, quatrocentas e vinte e trés mil
e oitocentas e noventa e nove) quotas e 133.917 (cento e trinta e trés mil e novecentas e
dezessete) quotas detidas por cada um deles, respectivamente, sendo que FLAVIO MALUF e
[J.L.C.T.], detém o direito de votar nas deliberagdes sociais e participar dos lucros conforme
a proporcao acima estipulada. O usufruto se estendera as quotas distribuidas em virtude de

aumento de capital social por capitalizagéo de lucros ou reservas no capital social.” (grifei)

32. A partir desta andlise, parece claro que o Acusado detinha o direito de voto sobre as
quotas gravadas em usufruto em seu favor, de forma ampla e sem restricdes. Ainda que a
conduta das partes nas assembleias posteriores possa servir de elemento para a interpretacao
da vontade quanto a alocacdo dos direitos politicos referentes as quotas gravadas em
usufruto®®, os elementos probatorios reunidos pela defesa do Acusado ndo tém condio de
demonstrar que a auséncia de direito de voto do usufrutuario das quotas era “pratica ha muito

consolidada na vida social de FIF Holding”?°.

17 <A lei define como fonte do poder de controle a titularidade da maioria dos direitos de voto nas deliberagGes
da Assembleia Geral (e ndo a propriedade das ac8es) porque, embora em regra o direito de voto caiba ao
acionista, o voto da acéo gravada por usufruto pode ser atribuido ao usufrutuario, e ndo ao nu-proprietario. O
titular do poder de controle pode ser, portanto, tanto o nu-proprietario quanto o usufrutuario das agdes”.
(LAMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José Luiz. Direito das Companhias. 2. ed., atual. e ref. Rio
de Janeiro: Forense, 2017, p. 600)

18 Doc. 1306844

19 L AZZARESCHI NETO, Alfredo Sérgio. Lei das Sociedades por A¢des Anotada. 3. cd. rev., atual. e ampl.
S8o Paulo: Saraiva, 2010, p.160.

20 Doc. 1762323, fl. 4.
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33. Em acréscimo, como previsto na mesma 4?2 Alteracdo do Contrato Social da FIF
Holding, o Acusado foi nomeado como Diretor Presidente, incumbindo-lhe, dentre outras
atribuicdes: (i) a convocacdo de reunido da Diretoria; (ii) a coordenagdo da reunido da
diretoria; e (iii) o voto de desempate nos casos de deliberacdes em Reunides de Diretoria?.
Enquanto Diretor Presidente, o Acusado possuia obrigacdes na administracdo da estrutura
interna da sociedade limitada e, externamente, possuia poderes de representacdo da pessoa

juridica.

34. Por todo exposto, entendo que restou suficientemente demonstrado que o Acusado
teve influéncia significativa no voto proferido por Grandfood e Brascorp na AGO/E da
Eucatex, tendo estas pessoas juridicas sido utilizadas indevidamente como mero veiculo para
exteriorizacdo da vontade do Acusado pela aprovacdo das proprias contas como

administrador.

35. Concluo, portanto, o Acusado deve ser responsabilizado por infringir o disposto no
art. 115, 81° da LSA, ao votar, indiretamente, pela aprovacdo das suas contas como
administrador da Eucatex referentes ao exercicio social de 2019.

Concluséao

36. Feitas essas observagfes, acompanho as conclusdes do voto da Diretora Relatora e
voto pela condenacdo do Acusado a pena de multa pecuniaria no valor de R$400.000,00

(quatrocentos mil reais).
Rio de Janeiro, 21 de dezembro de 2023.

Jodo Pedro Nascimento

Presidente

21 Doc. 1731212.
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