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Boletim de Servigo Eletronico em 20/10/2020

MINISTERIO DA ECONOMIA
CONSELHO DE RECURSOS DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

441" Sessdo
Processo 10372.100233/2019-55
Processo na primeira instincia CVM RJ2016/4426

RECURSOS VOLUNTARIOS

RECORRENTES: ALFRIED KARL PLOGER
INGO PLOGER
PAULO RENATO FERREIRA VELLOSO
WALTER WEISZFLOG

RECORRIDA:  COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
RELATOR: ANTONIO AUGUSTO DE SA FREIRE FILHO

ADVOGADA: MARIA LUCIA DE MORAES CANTIDIANO RIBEIRO (OAB/RJ 33.754)

EMENTA: RECURSO VOLUNTARIO. Fixacdo da remuneracdo dos membros do Conselho de
Administragdo em infragdo ao art. 152 c/c o art. 154 da Lei n° 6.404/1976. Recurso conhecido e provido
parcialmente.

ACORDAO CRSFN 141/2020

Vistos, relatados e discutidos os presentes autos, os membros do Conselho de Recursos do Sistema Financeiro
Nacional decidem, por unanimidade, nos termos do voto do Relator, conhecer dos recursos voluntarios e:

1. arquivar o processo administrativo quanto ao acusado ALFRIED KARL PLOGER, em razio da extingio
da punibilidade (Lei 9.784/98, art. 52) por seu falecimento, fato esse de conhecimento geral (CPC-15, art. 15
c/c art. 374, 1);

2. Dar provimento parcial ao recurso de INGO PLOGER para reduzir a penalidade de multa pecunidria no
valor de R$2.500.000,00 (Dois milhdes e quinhentos mil reais) para multa pecunidria no valor total de
R$150.000,00 (cento e cinquenta mil reais), sendo R$ 50.000,00 para cada exercicio social, nos anos de
2012, 2013 e 2014, pela fixagdo da remuneragdo dos membros do Conselho de Administracdo em infragao
ao art. 152 ¢/c 0 154 da Lei n°® 6.404/76.

3. Dar provimento parcial ao recurso de PAULO RENATO FERREIRA VELLOSO, para reduzir a
penalidade de multa pecunidria no valor de R$2.500.000,00 (Dois milhdes e quinhentos mil reais) para multa
pecuniaria no valor total de R$ 150.000,00 (cento e cinquenta mil reais), sendo R$ 50.000,00 para cada
exercicio social, nos anos de 2012, 2013 e 2014, pela fixagdo da remuneracdo dos membros do Conselho de
Administragdo em infrag@o ao art. 152 c¢/c o 154 da Lei n® 6.404/76; ¢

4. Dar provimento parcial ao recurso WALTER WEISZFLOG, para reduzir a penalidade de multa
pecuniaria no valor de R$ 2.500.000,00 (Dois milhdes e quinhentos mil reais) para multa pecuniaria no valor
total de R$ 150.000,00 (cento e cinquenta mil reais), sendo R$ 50.000,00 para cada exercicio social, nos
anos de 2012, 2013 e 2014, pela fixa¢do da remuneragdo dos membros do Conselho de Administragdo em
infragdo ao art. 152 ¢/c 0 154 da Lei n°® 6.404/76.

Participaram do julgamento os conselheiros Alvaro Affonso Mendonga, Ana Maria Melo Netto Oliveira, Antonio
Augusto de Sa Freire Filho, Jodo Batista de Moraes (art. 19, §3°, do RICRSFN), Pedro Frade de Andrade, Rui
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Fernando Ramos Alves, Sérgio Cipriano dos Santos e Thiago Paiva Chaves. Declaram-se impedidos os
conselheiros Francisco Papellas Filho e Maria Rita de Carvalho Drummond. Funcionou o procurador Euler Barros
Ferreira Lopes.

Sessdo por videoconferéncia em 15 de setembro de 2020.

Documento assinado eletronicamente por Ana Maria Melo Netto Oliveira, Conselheiro(a) Presidente, em
19/10/2020, as 12:48, conforme horario oficial de Brasilia, com fundamento no art. 62, § 12, do Decreto n?
8.539, de 8 de outubro de 2015.
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4 acao=documento_conferir&id_orgao_acesso_externo=0, informando o cddigo verificador 10528718 e o
i codigo CRC CFDA73FS.

MINISTERIO DA ECONOMIA
CONSELHO DE RECURSOS DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

Processo 10372.100233/2019-55
Processo na primeira instancia CVM 19957.002325/2016-21 (RJ2016/4426)

RECURSOS VOLUNTARIOS

RECORRENTES: ALFRIED KARL PLOGER
INGO PLOGER
PAULO RENATO FERREIRA VELLOSO
WALTER WEISZFLOG

RECORRIDO: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

RELATOR: ANTONIO AUGUSTO DE SA FREIRE FILHO

Modalidade(s) de Julgamento: ( x )Virtual (X )Videoconferéncia ( x )Presencial
RELATORIO

OBJETO

1. Trata-se de Recurso Voluntario apresentado em Processo Administrativo Sancionador, instruido pela
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), com origem em reclamagdo de acionista da Companhia Melhoramentos
de Sao Paulo (Melhoramentos) apresentada 8 CVM em 6.6.2014, a qual (a reclamagdo) incluiu relato de violagao
dos limites de remuneracdo dos administradores, entre outros temas, € que resultou na responsabilizagdo de
administradores da Companhia Melhoramentos de Sao Paulo por terem fixado remuneracdo dos membros do
Conselho de Administracao contrariamente aos critérios legais no periodo de 2010 a 2014, em infragdo ao disposto
no art. 152 c/c o 154 da Lei n° 6.404/76.
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Relativamente aos fatos, o Relatorio do Diretor Relator da CVM, resumidamente, esclarece:

I1.2 — Da remuneracdo excessiva dos membros do Conselho de Administragéo
19. No que tange a remuneragdo supostamente excessiva dos conselheiros de administragdo, a

Companhia informou!® que a Lei das S.A. ndo determina parcela maior para um ou outro 6rgao,
cabendo a administragdo ponderar, com base nos critérios subjetivos da legislacdo e dentro do limite
global aprovado pela Assembleia Geral, o montante a ser pago aos administradores. A
Melhoramentos informou ainda que os conselheiros dedicam parcela substancial de seu tempo as
atividades que exercem, sendo ativamente engajados no cotidiano da Companhia.

20. A remuneragdo dos administradores era, segundo a Companhia, definida com base nas
respectivas responsabilidades regulares, pelos atos efetivamente praticados, ¢ também na
possibilidade de eventual responsabilizagdo em circunstancias peculiares, considerando eventual
responsabilizagdo pessoal, notadamente em esferas como trabalhista e ambiental.

21. Diante dos montantes recebidos pelos conselheiros ¢ das explicagdes apresentadas pela
Companhia, a SEP buscou verificar se o processo e os critérios utilizados para a determinacdo da
remuneragdo dos administradores observou os pardmetros estabelecidos no art. 152 da Lei n°

6.404/ 1976,17 considerando inclusive a pratica de mercado.
22. Na busca da formalizagdo do processo de defini¢do das remuneracdes, a area técnica foi

informada'® que a Companhia ndo possui um procedimento formal e especifico para definir a
remuneragdo individual dos administradores. Além disso, a Melhoramentos informou que ndo
possui regimento ou manual interno sobre o tema.

23. No entendimento da SEP,!? a analise dos aspectos relacionados as responsabilidades e ao tempo
dedicado as fungdes desempenhadas pelos administradores nao traria elementos relevantes para
uma conclusdo, tendo em vista o grau de subjetividade dos principios que permeiam a persecucdo
do interesse social. Por outro lado, a area técnica entendeu que a analise da pratica de mercado
possibilitaria a verificagdo da aderéncia dos critérios adotados, a luz do citado art. 152.

24. A partir de informagdes fornecidas pela Companhia,20 a area técnica elaborou a tabela exibida a
seguir, com o montante de remuneragdo global recebida pelos conselheiros em cada exercicio sob
analise (valores em R$):

Remuneracsio individual dos membros do Conselho de Adininis tragsio

Nome !/ Ano 2010 2011 2012 2013
Alfredo Weszlog 1.607.333 1.261.259 2.832.635 2.660.202
Walter Wieszflog 1.716.739 1.251.459 2.701.263 2.495.837
Ingo Ploger 1559185 1.316.692 2.680.977 2.537.435
Alfnied Ploger 1.666.567 1.316.692 3.001.264 1.300.390
Paulo Remato Vellso 950,496 942,432 1 540,024 1.511.626
Total 7.500.320 6.088.553 12.765.163 10,505,580

25. Inicialmente a area técnica observou que a remuneracdo per capita dos membros do Conselho de
Administragdo superou a remuneragdo per capita dos diretores estatutarios em 3,32, 2,80, 7,34, 6,16
e 9,52 vezes, respectivamente, nos exercicios de 2010 a 2014, embora a pratica usual de mercado
consita em conferir a diretores remuneragdo superior a dos

conselheiros.

26. Com o intuito de comparar tais valores com aqueles praticados pelo mercado, a SEP considerou
dados obtidos em levantamentos efetuados pelo Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa
(“IBGC”), em pesquisa de remuneracdo dos administradores, cujas medianas das remuneragdes
encontradas estdo apresentadas na tabela a seguir (valores em R$):

Mediana das remune racées anuais de membiros do Conselho de Administrac o

Segme nto / Ano 2010 2011 2012 [ 2013
Move Mercado MNIA 105 375 137662 146,369
Nivel 2 WA 120,00 171.547 122929
Mivel 1 MiA 174.429 207936 230,815
IBrX N/iA 131.939 153,200 M/A

27. Com base na pesquisa de mercado, a area técnica concluiu que a Melhoramentos pagou, no
periodo de 2011 a 2013, aos membros do seu conselho de administragao, remuneracdes 7,23, 12,99
e 10,81 vezes maiores que a mediana dos montantes pagos pelos emissores listados no Nivel 1 da
B3, segmento que apresentou a maior mediana na pesquisa.
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28. A area técnica também realizou estudo com base em amostra de companhias abertas, com o
objetivo de comparar as informagdes constantes em seus formuldrios de referéncia sobre a
remuneragdo dos membros do Conselho de Administragdo com a remuneragdo praticada
pela Melhoramentos. O estudo considerou companhias com receita operacional (54 companhias)
e ativos (31 companhias) similares, além de atuag@o no setor de papel e celulose (6 companhias). A
tabela a seguir apresenta as médias das remuneragdes encontradas (valores em R$):

MEdia das vermune vaghes anEls de membies do Conse o de Admdnis g e

Segmentagio / Ano 010 | 2011 2012 2013 ] 2014
Por Athvo 119,452 143.136 185,004 121289 219.133
Pror Receila Ciperac ol 115.350 152.320 171.381 207.805 178543
Por Seter Operacianal 1 LOLOGE ] 8R4.420 | ER0.484 | 899907 | 09886
Melhorame ntos 1399600 | 1.217.600 | 2.553.000 | 2001000 | 3.536.800

29. Os resultados obtidos do estudo com base na segmentagdo por ativo e receita operacional
revelam, de acordo com a 4rea técnica, grande disparidade quando comparada com a remuneragdo
paga pela Melhoramentos aos membros do seu Conselho de Administragao.

30. Quando segmentado por setor operacional, a remuneracdo per capita dos conselheiros da
Melhoramentos ¢ 1,35, 1,37, 2,89, 2,33 e 3,88 vezes superior 2 média da remuneracao per capita das
demais companhias analisadas, para os anos de 2010 a 2014. A area técnica destacou que tal
amostra ¢ heterogénea em relagdo ao ativo e a receita operacional, onde a Melhoramentos se
enquadra como uma das menores companhias do setor. A SEP salientou, por exemplo, que a receita
operacional liquida da Melhoramentos equivale a aproximadamente 5% da média da receita
operacional liquida das demais companhias selecionadas pelo critério “setor operacional” nos anos
de 2010 a 2014. Em relagdo ao ativo, a relagdo “ativo Melhoramentos / ativo médio demais
companhias do mesmo ‘setor operacional’ nos anos de 2010, 2011, 2012, 2013 ¢ 2014 foi de 10%,
16%, 14%, 14% ¢ 13%.

31. A area técnica concluiu entdo que os membros do conselho de administragdo, responsaveis pelas
decisdes relativas a individualizagdo da sua propria remuneracdo e dos demais administradores,
infringiram seus deveres fiduciarios ao deixar de adotar as medidas necessarias ao estabelecimento
de procedimentos formais relativos ao processo decisorio.

32. Adicionalmente, a SEP pontuou que a remuneragdo atribuida pelos membros do Conselho de
Administragdo a cada um deles mesmos ndo é compativel com o “valor de seus servigos no
mercado”. Nao ha também elementos que indicam a existéncia de qualquer critério de determinagao
da remunerac¢do que possa atestar sua compatibilidade com o interesse social da Companhia.

33. Assim, diante do exposto, a SEP entendeu que os membros do Conselho de Administracdo
Paulo Velloso, Walter Weiszflog, Ingo Ploger e Alfried Ploger infringiram o art. 152 da Lei n°
6.404/1976, na medida em que deliberaram e receberam remunera¢do com valores excessivos, fora
das praticas de mercado, em afronta aos critérios estabelecidos no comando legal em comento.

34. Os mesmos conselheiros, na qualidade de acionistas controladores da Companhia, também

teriam infringido o art. 116, § tnico, da Lei n° 6.404/ 1976,%! na medida em que distribuiram: (i)
parcelas remuneratorias variaveis a si mesmo em desacordo ao autorizado pela assembleia geral; e
(i1) receberam remuneragdo excessiva, além das praticas usuais de mercado e sem motivacdo que
atenda aos interesses sociais da Companhia, o que representa apropriagdo dos recursos sociais em
proveito proprio, via remuneragao.

IIT — Da Acusagao

35. Diante do exposto, a SEP concluiu que deveriam ser responsabilizados:

(a) Paulo Renato Ferreira Velloso, na qualidade de Conselheiro de Administragdo e Acionista
Controlador da Companhia Melhoramentos de Sao Paulo, pela infracdo aos arts. 116, § Gnico, 152 ¢
154 da Lei 6.404/76, na medida em que (i) recebeu, nos exercicios de 2010 a 2013, a titulo de
remuneragdo variavel, montante superior ao autorizado, o que caracteriza recebimento de recursos
indevidos sem prévia autorizacdo das respectivas assembleias gerais de cada exercicio; (ii)
deliberou e recebeu remuneracdo com valores excessivos, fora das praticas de mercado e sem
motivacdo que atenda aos interesses sociais da Companhia, em afronta aos critérios estabelecidos
no comando legal em comento e que representa apropriagdo dos recursos sociais em proveito
proprio, via remuneracao;

(b) Walter Weiszflog, na qualidade de Conselheiro de Administracdo e Acionista Controlador da
Companhia Melhoramentos de Sdo Paulo, pela infragdo aos arts. 116, § unico, 152 ¢ 154 da Lei
6.404/76, na medida em que (i) recebeu, nos exercicios de 2010 a 2013, a titulo de remuneragdo
varidvel, montante superior ao autorizado, o que caracteriza recebimento de recursos indevidos sem
prévia autorizacdo das respectivas assembleias gerais de cada exercicio; (ii) deliberou e recebeu
remuneragdo com valores excessivos, fora das praticas de mercado e sem motivagdo que atenda aos
interesses sociais da Companhia, em afronta aos critérios estabelecidos no comando legal em
comento e que representa apropriacdo dos recursos sociais em proveito proprio, via remuneragao;
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(c) Ingo Ploger, na qualidade de Conselheiro de Administracdo e Acionista Controlador da
Companhia Melhoramentos de Sdo Paulo, pela infragdo aos arts. 116, § unico, 152 e 154 da Lei
6.404/76, na medida em que (i) recebeu, nos exercicios de 2010 a 2013, a titulo de remuneragdo
variavel, montante superior ao autorizado, o que caracteriza recebimento de recursos indevidos sem
prévia autorizagdo das respectivas assembleias gerais de cada exercicio; (ii) deliberou e recebeu
remuneragdo com valores excessivos, fora das praticas de mercado e sem motivacdo que atenda aos
interesses sociais da Companhia, em afronta aos critérios estabelecidos no comando legal em
comento e que representa apropriacdo dos recursos sociais em proveito proprio, via remuneragao;

(d) Alfried Ploger, na qualidade de Conselheiro de Administragdo e Acionista Controlador da
Companhia Melhoramentos de Sao Paulo, pela infragdo aos arts. 116, § unico, 152 e 154 da Lei
6.404/76, na medida em que (i) recebeu, nos exercicios de 2010 a 2013, a titulo de remuneragio
variavel, montante superior ao autorizado, o que caracteriza recebimento de recursos indevidos sem
prévia autorizagdo das respectivas assembleias gerais de cada exercicio; (ii) deliberou e recebeu
remuneragdo com valores excessivos, fora das praticas de mercado e sem motivagdo que atenda aos
interesses sociais da Companhia, em afronta aos critérios estabelecidos no comando legal em
comento e que representa apropriacdo dos recursos sociais em proveito proprio, via remuneragao;

DEFESA JUNTO A CVM

3.

Conforme o Relatério do Diretor Relator da CVM, resumidamente, os argumentos de defesa junto a

CVM, relativamente aos Recorrentes neste processo, foram:

V1.3 — Das defesas dos membros do Conselho de Administragio

69. Os membros do Conselho de Administracdo Paulo Velloso, Walter Weiszflog, Ingo Ploger e

Alfried Ploger apresentaram conjuntamente suas razdes de defesa,>? na qual sustentaram que: (i) os

valores recebidos como remunera¢do jamais ultrapassaram os limites aprovados nas AGOs; (ii)
desempenhavam diversas atividades para a Companhia, além daquelas habitualmente exercidas por
conselheiros; (iii) jamais receberam remuneracdo variavel; e (iv) a CVM ndo possui competéncia
para discutir o mérito da remunerag@o paga aos administradores.

VI1.3.1 — Das remuneracdes aprovadas em AGO

70. Os defendentes alegaram que a acusagdo partiu de premissa equivocada, tendo em vista que o
montante global de remunera¢do aprovado para os administradores em AGO jamais foi
ultrapassado.

71. Os defendentes alegaram que a area técnica fez referéncia as propostas da administragdo,
documentos que sequer constam dos autos. A acusagdo também utilizou as informagdes constantes
do formulario de referéncia para concluir que os parametros 14 especificados para pagamento de
remuneragdo variavel ndo foram cumpridos. Os defendentes, por outro lado, alegaram que dito
documento tem cunho meramente informacional.

VI1.3.2 — Das atividades exercidas pelos membros do Conselho de Administragdo

76. Os defendentes alegaram que, em razio de determinadas especificidades da Melhoramentos,
desempenhavam diversas atividades que ndo sdo habitualmente executadas por conselheiros de
outras companhias. Afirmaram que sempre acompanharam de perto as evolugdes tecnologicas e
mudancas de mercado, o que acabou transformando a Companhia em um grande complexo de
negdcios industriais, englobando servigos editoriais, empreendimentos imobilidrios de
infraestrutura, logistica e urbana de grandes proporcdes.

77. Os defendentes apresentaram quadro onde destacaram as atividades adicionais por eles
exercidas. Nesse contexto foram apresentadas diversas atividades negociais e projetos capitaneados
pelos membros do Conselho de Administragdo, dentre as quais servem como exemplo: (i) o
desenvolvimento do 4° Aeroporto Internacional de S&o Paulo; (ii) a transposicdo do CEASA do
centro da cidade de S@o Paulo, para a regido norte, justamente nas propriedades da Melhoramentos;
(iii) o desenvolvimento urbano englobando cerca de 40.000 residéncias; e (iv) a adequacdo da
estrutura dos ativos florestais da Melhoramentos frente as novas regras da legislacdo do codigo
florestal.

VI1.3.3 — Da remunerag¢do variavel dos membros do Conselho de Administragdo

81. Na percepcdo dos conselheiros da Melhoramentos, ndo sdo os diretores executivos das
operagdes florestais e industriais que irdo direcionar seu tempo e atuag@o para equacionar temais e
projetos mais estratégicos e de longa maturacdo como os por eles assumidos. E, em razdo da
multiplicidade de atividades desempenhadas pelos conselheiros que, segundo a defesa difere da
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pratica de mercado, criou-se um sistema de remuneragdo composto por duas parcelas, a saber: (i)
idéntica para todos os membros; e (ii) diferenciada, que considera o tempo que cada conselheiro se
dedica a projetos especificos.

82. Nesse sentido, explicou a defesa que o termo “remuneracdo variavel” foi utilizado de forma
inadequada nos formularios de referéncia, ja corrigidos. Isto porque a remuneragdo variavel estava
atrelada a determinados indicadores e era atribuida somente aos Diretores. No caso dos
conselheiros, a renumeragdo era fixa, sendo uma parcela igualitaria e outra diferenciada. Como
exemplo foi citado o projeto do desenvolvimento do 4° Aeroporto Internacional de Sao Paulo,
quando alguns conselheiros, mais demandados, receberam remunerag¢éo maior.

83. Dito de outra forma, a defesa alegou que, pelos servigos adicionais a participagdo nas reunioes ¢
a depender do que o interesse social exigisse, os conselheiros eram remunerados por valor
diferenciado, porém fixo, ou seja, ndo havia vinculagdo a qualquer indicador operacional ou
financeiro. Por essa razdo, esse valor foi tratado como remuneragdo variavel no formulario de
referéncia.

87. Ainda no que tange a tese de pagamento de remuneragéo variavel, a defesa alegou que a propria
area técnica ndo formulou acusagdo para o ano de 2014, tendo em vista que toda a remuneragdo
paga aos administradores foi considerada como fixa. Desta forma, a defesa depreendeu que o
pagamento de remuneragdo exclusivamente fixa ndo enseja infragdo aos dispositivos capitulados na
acusac¢do e, uma vez esclarecido o verdadeiro sentido de “variavel”, ndo remanesceria fundamento a
acusagdo para quaisquer dos exercicios investigados.

VI1.3.4 — Da Competéncia da CVM pra discutir remuneragdo dos administradores.
89. Os defendentes alegaram ainda que ndo cabe a CVM questionar a remuneragdo paga aos
administradores dentro do limite fixado pelos acionistas em AGO e em alinhamento ao interesse

social da Companhia. Citaram, inclusive, trechos do julgament034 de processo administrativo
sancionador que tratou do mesmo tema, tais como: “ndo seria acertado a CVM verificar o
cumprimento do mencionado dispositivo com base em uma avaliacdo propria — e independente
daquela feita pela administragdo da companhia — acerca da aderéncia dos valores fixados aos
critérios legais”.

90. Em outro Voto,3 > sublinharam os seguintes trechos: “ndo cabe a CVM se imiscuir na definigédo
da remunerag¢do de cada administrador, nem, tampouco, avaliar a competéncia e experiéncia de cada
profissional, ou sua habilidade teérica para o exercicio do cargo, ressalvados casos
excepcionalissimos em que a situacdo de desvio de finalidade impregne a decisdo de forma
manifesta”, e “nessa esteira, podem, inclusive, fixar remuneragdo superior aos padrdes do mercado,
se assim estiverem agindo no interesse da companhia”.

91. No entendimento da defesa, os conselheiros da Companhia recebem remuneragdo acima dos
padrdes do mercado pelo simples motivo que também trabalham acima dos padrdes do mercado.
Nesse sentido, alegaram que a SEP deveria ter comparado as remuneragdes considerando as horas
trabalhadas, o que levaria a uma conclusdo de que os valores recebidos pelos defendentes ficam
abaixo de seus pares.

92. Por fim, defenderam os conselheiros que as unicas decisdes da CVM sobre o tema datam de
1.7.2015 (PAS n° RJ2011/5211) e 12.4.2016 (PAS n°® RJ2014/5099), anos depois dos fatos ora
analisados, ndo podendo, portanto, ser aplicada nova interpretacdo retroativa, vez que se estaria
contrariando vedagdo expressa constante no art. 2°, paragrafo unico, inciso XIII da Lei n°
9.784/1999.

93. Nesse sentido, ponderaram que o fato da CVM jamais ter se manifestado a respeito de
determinado assunto ndo permite a aplicag@o retroativa de nova interpretacdo. Pelo contrario, tal
siléncio, por gerar uma expectativa legitima do mercado de que determinada conduta ¢ legitima,
justifica que os efeitos dessa nova interpretagdo repercutam somente em casos futuros,
resguardando a previsibilidade das relagdes no mercado de capitais.

VII — Do Parecer sobre liberdade na fixa¢do de remuneragdo dos administradores
94. Os defendentes Paulo Velloso, Walter Weiszflog, Ingo Ploger e Alfried Ploger juntaram aos
autos, parecer juridico do Dr. Nelson Eizirik versando sobre a liberdade na fixacdo da remuneragéo

dos administradores das sociedades anénimas.3® No entendimento do autor, “os critérios previstos
no artigo 152 da lei societaria ndo sdo objetivamente determinaveis, representando, na realidade,
principios gerais que devem ser considerados em conjunto pelos acionistas quando decidirem sobre
a remuneracao que entendam justa e adequada aos administradores, tendo em vista as caracteristicas
particulares de cada companhia”.

https://sei.fazenda.gov.br/sei/controlador.php?acao=documento_imprimir_web&acao_origem=arvore_visualizar&id_documento=12818104&infra... 6/39



21/10/2020
DECISAO DA CVM

SEI/ME - 11246438 - CRSFN - Acérdao Inteiro Teor

4, Apo6s analise das defesas apresentadas a CVM, conforme Voto do Diretor Relator da CVM,
aprovado por unanimidade do Colegiado, entendeu que:

I — Da preliminar de mérito

4. Em sede preliminar, os Diretores alegam que a acusagdo teria deixado de apurar um aspecto
fundamental para o exame das infragdes imputadas aos defendentes, qual seja, o montante
individual efetivamente recebido por cada um deles durante o periodo compreendido neste
processo. A peca acusatoria, portanto, ndo seria higida, vez que ndo preencheria o requisito
normativo estabelecido no art. 6°, inciso III, da Deliberagdo CVM n° 538, de 2008, que exige a
analise “da autoria das infragdes apuradas, contendo a individualizacdo da conduta dos acusados”.

5. Ressalto, contudo, que, independentemente de seu mérito, tal questdo se encontra plenamente
superada em razdo das diligéncias que foram realizadas no curso deste processo administrativo
sancionador com o fim, inclusive, de apurar os montantes de remuneracdo varidvel recebidos

anualmente por cada acusado.! Destaco, ademais, que os defendentes tiveram a oportunidade de ter
acesso as provas produzidas e de manifestar-se a respeito.

6. Desse modo, ndo vislumbro qualquer vicio que pudesse conduzir a nulidade do Termo de
Acusagdo, o que me leva, portanto, a rejeitar a preliminar arguida pelos Diretores.

II1.2 — Da remuneragdo excessiva dos membros do Conselho de Administragdo

49. Passo entdo ao exame da segunda imputacdo formulada pela SEP, a qual se restringe aos
Conselheiros da Melhoramentos. Segundo consta do Termo de Acusagdo, esses administradores,
que também eram acionistas controladores, teriam deliberado e recebido, a titulo de remuneragao,
valores excessivos e incompativeis com as praticas de mercado, cuja fixagdo teria sido realizada
contrariamente aos critérios legais e sem motivagdo que atendesse aos interesses sociais da
Companhia. Dessa forma, teriam infringido, no periodo de 2010 a 2014, o disposto no art. 152,
combinado com o art. 154 e o paragrafo tnico do art. 116 da Lei das S.A.

50. A SEP afirma que as quantias recebidas pelos Conselheiros da Melhoramentos eram
significativamente superiores aos valores usualmente conferidos a membros do conselho de
administragdo em outras companhias abertas. Dessa forma, segundo a area técnica, os Conselheiros,
ao aprovarem suas remuneragdes, ndo teriam observado o critério legal, estabelecido no art. 152,
caput, da Lei das S.A, referente ao “valor de seus servigos no mercado”.

51. A SEP também pontua que os Conselheiros teriam agido em desvio de poder ao adotarem um
procedimento decisorio falho e insuficiente, que ndo era capaz de assegurar o alinhamento de suas
remuneragoes com os critérios legais do art. 152, tampouco com o interesse social.

Interpretagdo do art. 152 da Lei das S.A.

53. Como se V&, o cerne da acusacdo relaciona-se a observancia dos pardmetros estabelecidos no
art. 152 da Lei das S.A. nas deliberagdes do Conselho de Administracdo da Companhia, realizadas
no periodo de 2010 a 2014, que fixaram a remuneracdo dos proprios membros do referido orgao.
Como a assembleia geral se limitava a fixar o montante global da remuneracdo dos administradores,
cabia ao Conselho de Administra¢do definir os valores individuais, inclusive os dos membros do

referido 6rgdo, tendo em vista os critérios legais previstos no dispositivo legal acima aludido.'®

54. Nesse ponto, este Colegiado ja teve a oportunidade de destacar'” que ndo seria acertado a CVM
verificar o cumprimento do mencionado dispositivo com base em uma avaliagdo objetiva e propria
— isto é, independente daquela efetuada pela administracdo da companhia — acerca da aderéncia dos
valores fixados aos critérios legais. Isto porque tais pardmetros sdo enunciados na forma de
conceitos propositadamente abertos, como “competéncia” e “reputagdo profissional”, os quais,
inegavelmente, conferem certa margem de discricionariedade aos administradores. Disso se segue
que a decisdo quanto a definicdo das verbas de remuneragdo envolve, necessariamente, a
formulagdo de um juizo profissional e, sendo assim, ndo seria correto que a CVM concluisse pelo
descumprimento do mencionado art. 152 apenas porque o seu julgamento ndo coincide com aquele
da administragao.

55. Além disso, na imensa maioria dos casos, a avaliacdo feita pela propria administragdo se
revelaria muito mais sabia do que aquela eventualmente alcancada pelo 6rgdo regulador. Afinal, os
administradores se encontram em melhor posi¢do para apreciar quais sdo as praticas de
remuneragdo que convém adotar no interesse da companhia. Sdo eles que possuem as informagdes
necessarias a fim de decidir quais sdo as estruturas e os valores de remuneragdo que permitem
recrutar e reter bons profissionais, bem como promover o saudavel alinhamento de interesses entre
administradores e a companhia.

56. Note-se, ademais, que as praticas de remuneragdo sdo dindmicas e podem evoluir com o tempo,
de acordo com as condi¢des de mercado, entre outros fatores. Por isso, entendo que o 6rgdo
regulador deve abster-se de emitir juizos sobre o cardter excessivo ou ndo dos montantes pagos aos
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administradores de companhias abertas. A meu ver, tal papel cabe, a principio, aos acionistas € ndo
¢ por outra razdo que a CVM vem se esforcando para aprimorar a transparéncia sobre a
remuneragdo dos administradores.

57. Tudo isso leva a conclusdo de que o disposto no art. 152 deve ser interpretado como norma
destinada a disciplinar precipuamente o processo decisorio por meio do qual os valores das
remuneragdes sdo estabelecidos. Ou seja, o mencionado preceito legal estabelece as balizas sobre as
quais deve ser elaborada a justificativa para a defini¢do dos valores de remuneragdo. E porque se
trata de uma decisdo interessada, que beneficia diretamente quem a toma, os administradores devem
redobrar o cuidado que deles se espera usualmente, tomando as medidas necessarias a fim de
demonstrar a legitimidade das remuneragdes estabelecidas a luz dos critérios legais.

58. Nesse contexto, cabe 8 CVM examinar o processo decisorio a fim de verificar se a justificativa
adotada na fixa¢do das remuneracdes ¢ aderente aos critérios e, em ultima instancia, ao interesse
social.

Comparagdo dos valores recebidos com os padrdes de mercado

59. Feitas essas consideracdes iniciais, cumpre voltar ao caso em apre¢o neste julgamento e
examinar as deficiéncias apontadas pela SEP no que se refere a fixagdo da remuneragdo que os
Conselheiros aprovaram em seu proprio favor no periodo de 2010 a 2014.

60. Como ja visto, de acordo com a acusacdo, os Conselheiros definiam a sua remuneragdo sem
observar o critério legal relativo ao valor de mercado de seus servigos. Nesse tocante, o
entendimento da area técnica encontra-se amparado em diversas evidéncias.

61. Em primeiro lugar, os montantes recebidos anualmente pelos Conselheiros se afiguravam muito
superiores as quantias destinadas aos diretores estatutarios da Companhia, muito embora a pratica
usual de mercado seja a oposta. A magnitude dessa diferenca pode ser observada na tabela

abaixo:20
Femune agio individoal dos admivistradores da Melhorme ntos

Adminis trader / Ano 10 2011 2012 2013 2014
Conse e iros
Paule Renato Velloso Q50456 f42.452 1.540.024 1.511.526 2.475.986

"aber Wiesztlop L716.73% 1.251.450 2.7001.263 1495837 4.386.924
Inzo Pléger 1.559. 185 1.316.692 2.689.977 2,537,435 4,526,550
Alfried Plager 1666567 1316692 1.0001.264 1.300.390 1.395.01%
Diretores

62. Em segundo lugar, a SEP se baseou em pesquisa elaborada pelo Instituto Brasileiro de
Governanga Corporativa (“IBGC”) sobre remuneragdo de administradores de companhias abertas
para evidenciar a expressiva despropor¢do entre os valores recebidos pelos Conselheiros da
Melhoramentos e os padrdes usualmente observados no mercado. De acordo com o levantamento, a
Melhoramentos pagou aos Conselheiros, no periodo de 2011 a 2013, montantes 7,23, 12,99 ¢ 10,81
vezes maiores que a mediana dos montantes pagos pelos emissores listados no Nivel 1 da B3,
segmento que apresentou a maior mediana na pesquisa:

Mediana das re mune ragbes annais de membaes do Consello de Admings ieagcio
Pesquisa IBGC 7 Ane 2011 012 2013
Mevoe Mercado LR 127.662 L4656l
Mivel 2 1200 0D 171.547 122.929
Mivel 1 174,420 207955 230815
IBrX 131,938 193, 204 NiA
Conselheitos da Melborame ntos 1.261.259 1.701.263 2495837

63. Como se nao bastasse, a SEP conduziu estudo proprio, com base nas informagdes divulgadas
nos formuldrios de referéncias, sobre a remuneracdo média paga a membros de conselhos de
administragdo. O estudo considerou companhias abertas com receita operacional (54 companhias) e
ativos (31 companhias) similares, além de atuagdo no setor de papel e celulose (6 companhias). A
tabela a seguir apresenta as médias encontradas (valores em R$):

Média das remuneragies anuais de membros do Conselho de Adminis tragan

Segpmentagio | Ano 2010 011 2012 2013 014
Por At 119,452 143.136 185,004 221.289 219133
FPor Beceda Operacional 116.35% 152 330 171.381 7,805 178543
Por Setor Operacional 1031068 B&4.420 BR0.454 f99.507 DR BE6
Melhornme ntos 1.399.600 1.217.600 2.533.000 2.100.000 3536500

64. Como se vé, as discrepancias sdo significativas. Os montantes recebidos pelos Conselheiros sdo
varias vezes superiores & média auferida por membros de conselhos em companhias abertas com
ativo ou receita operacional similares. Também em relagdo as companhias do mesmo setor
operacional, as diferencas se mostram vultosas, especialmente a partir de 2011.

65. Em suma, pode-se concluir, sem assombro, que, no periodo sob andlise, os
Conselheiros receberam, a titulo de remuneragao, valores flagrantemente superiores aos padrdes do
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mercado brasileiro.

66. Tal fato, por si so, ndo configura irregularidade, pois, no regime legal vigente, mostra-se licito
ao Conselho fixar remuneracdo acima dos valores usualmente praticados no mercado. No entanto,
como ja destacado por esse Colegiado, tal decisdo somente se revela legitima caso esteja baseada
em robusta fundamentacdo, apta a demonstrar que a escolha por uma remuneragdo flagrantemente
superior aos padrdoes de mercado estava ndo apenas amparada nos pardmetros estabelecidos no
aludido dispositivo legal como também alinhada com o interesse social.

67. Como ja mencionado, por se tratar de uma decisdo interessada, os membros do conselho de
administragdo devem adotar especial cuidado ao determinarem a sua propria remuneragio, pois se
espera que sejam capazes de demonstrar a legitimidade do que foi aprovado.

68. Nessa diregdo, diversas medidas estdo a disposicdo da administragdo, tais como a constituicio
de comité liderado por conselheiros independentes para elaborar a proposta de remuneracdo, a
realizagdo de estudos e, ainda, a contratacdo de consultores externos especializados.

69. Esse cuidado, a meu ver, se impde de modo ainda mais intenso e elevado quando se cuida da
definicdo da remuneracdo do administrador que também ¢ acionista controlador da companhia.

Nesse caso, a decisdo deve ser tomada com base em fundamentagdo que afaste plenamente a

suspeita de que o valor esteja dissimulando a distribui¢do irregular de lucros.?!

70. No caso em analise, essas suspeitas sdo mesmo pertinentes, pois os Conselheiros, que também
eram acionistas controladores, receberam verbas remuneratorias muito superiores aos padroes de
mercado, muito embora a Companhia tenha apresentado prejuizo em todos os exercicios sociais
compreendidos neste processo, com exce¢do apenas de 2012.

71. Tudo isso, enfim, exigia que os montantes fixados estivessem amparados em robusta
fundamentag@o, alcangada por meio da conducdo de um meticuloso processo decisorio. No entanto,
0 que se verifica, com base nos elementos de prova contidos nos autos, é que o procedimento
observado pelos Conselheiros da Melhoramentos ndo era, minimamente, compativel com a conduta
que deles se esperava.

72. Ao ser indagada pela SEP?2 sobre “o processo decisorio por meio do qual as remuneragdes sdo
estabelecidas, incluindo a justificativa para a defini¢do dos valores, descri¢do dos processos e

competéncia para decidir a respeito”, bem como sobre “estudos e pareceres que tenham

fundamentado decisdes a respeito da matéria”,23 a Melhoramentos declarou que ndo possuia

procedimento formal e especifico para definir a remuneragdo individual dos administradores,
tampouco regimento ou manual interno sobre o tema.

73. Também reconheceu que “ap6s a Assembleia Geral deliberar acerca do valor global a ser
distribuido a titulo de remunerac¢do aos administradores da CMSP [Melhoramentos], o Conselho de
Administragdo da Companhia delibera sobre a divisdo deste valor, mas sem redigir atas dessas
reunides, uma vez que tais deliberagdes ndo se destinavam a produzir efeitos perante terceiros, e

considerando a confidencialidade da matéria” (grifou—se).24

74. Informou, ainda, que “ndo contratou nenhum estudo ou parecer para fundamentar as decisdes a
respeito da remuneracdo dos administradores, uma vez que esta matéria é habitualmente tratada
pelos 6rgaos da Companhia”.

75. De pronto vale ressaltar que se mostra ilegal deixar de lavrar as atas das reunides que trataram
da remuneragdo dos administradores ou de qualquer outro assunto, pois o art. 100, inciso VI, da Lei
das S.A. obriga qualquer companhia a manter em perfeita ordem o Livro “Atas das Reunides do
Conselho de Administragdo”. O proprio Estatuto Social da Melhoramentos, em seu art. 19, § 1°,25
prevé a necessidade de lavrar-se ata de toda e qualquer reunido do 6rgdo colegiado.

76. A Lei das S.A. permite, em seu art. 142, § 1°, que deixem de ser arquivadas no registro do
comércio e publicadas as atas das reunides do conselho de administragdo que ndo contiverem
deliberacao destinada a produzir efeitos perante terceiros. Mas em nenhuma hipdtese dispensa a
propria lavratura das atas.

79. Ao apresentarem sua defesa, os Conselheiros argumentaram que os valores de suas
remuneragdes eram justificados com base nas suas responsabilidades, experiéncia profissional e no
tempo dedicado as suas func¢des. Alegaram que, por conhecerem profundamente o setor de atuagao,
desempenhavam na Melhoramentos diversas atividades que iam além da participagdo nas reunides
do Conselho, como a condugdo de projetos complexos e o acompanhamento de assuntos
estratégicos, que exigiam deles dedicagdo muito superior a de conselheiros de outras companhias
abertas. Afirmam, nessa dire¢do, que se envolviam intensamente dos assuntos do dia a dia da
Companhia, diferentemente dos membros de outros conselhos, que, de ordinario, participam apenas
das reunides do respectivo orgao.

82. Essa linha de argumentagdo, contudo, ndo pode ser acolhida, por diversas razdes. A primeira — e
mais importante — é que ela surgiu apenas no momento da defesa, ndo existindo nos autos qualquer
prova de que tenha sido considerada, oportunamente, nas decisdes relativas a defini¢do dos valores
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das remuneragdes dos Conselheiros. Com efeito, sendo posterior as decisoes, a justificativa
elaborada na defesa ¢ indiferente para a analise dos processos de decisdo que embasaram, ao longo
dos exercicios sociais de 2010 a 2014, a fixa¢do de verbas remuneratorias.

83. Em outras palavras, é irrelevante para averiguar se, conforme sustenta a acusagdo, oS
Conselheiros cumpriram seus deveres fiduciarios ao decidirem atribuir a si mesmo montantes
flagrantemente superiores aos padrdes de mercado. Tal andlise deve considerar os elementos
contemporaneos as decisdes tomadas, de maneira a avaliar as providéncias que foram efetivamente
adotadas para justificar os valores fixados. No entanto, como ja frisado, sequer se tem noticia das
atas das reunides em que o assunto era tratado no ambito do Conselho de Administragao.

84. A segunda razao ¢ que a defesa simplesmente presume, sem justificativa, que os conselheiros da
Melhoramentos trabalham muito mais do que os membros dos conselhos de outras companhias
abertas. Além de presuncosa, a alegacdo mostra-se infundada, vez que a defesa ndo comprova as
horas trabalhadas pelos defendentes na Melhoramentos, tampouco a carga horaria dos conselheiros
de outras companhias abertas.

85. A terceira razdo ¢ que os Conselheiros jamais comprovaram as supostas atividades
suplementares desempenhadas adicionalmente as tarefas relacionadas a participagdo nas reunides do
Conselho de Administragdo. Apesar das diversas oportunidades concedidas ao longo do
procedimento conduzido pela SEP, os defendentes ndo forneceram respaldo documental para as
suas alegacoes.

86. A quarta razdo € que as supostas atividades suplementares dos Conselheiros, que, segundo
alegam, seriam desempenhadas adicionalmente as tarefas relacionadas a participagdo nas reunides
do Conselho de Administragdo, ndo encontram amparo nem na lei nem no estatuto social da
Companhia.

90. Assim, ainda que se admitisse ad argumentandum tantum que os Conselheiros desempenhavam,
individualmente, atividades executivas, adicionalmente aquelas relacionadas as reunides do
Conselho de Administracdo, s6 se poderia chegar a conclusdo de que eles ndo apenas atuavam
irregularmente, extrapolando as suas atribui¢cdes legais e estatutarias, como também usavam os
recursos da Companhia para remunerar essa pratica ilegal. Nada disso, evidentemente, ajudaria os
Conselheiros a defender-se da acusag@o que lhes foi imputada neste processo.

91. Da mesma forma ndo se poderia admitir, como por vezes parece sugerir a defesa, que os
montantes recebidos levavam em conta o tempo que os defendentes, na qualidade de acionistas
controladores, dedicavam a direcdo da Companbhia.

92. Nada ha de irregular nessa atuacdo, pois, como se sabe, a lei brasileira reconhece o poder do
acionista controlador para dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos 6rgéos da
companhia. O controlador pode agir como verdadeiro administrador de fato, participando
ativamente da condugdo dos negdcios sociais.

93. No entanto, o que ndo se admite ¢ que o exercicio do poder de controle possa ser remunerado
pela companhia. Nem mesmo quando o controlador ¢ também administrador, tal pratica seria
admissivel a luz do regime estabelecido na Lei n® 6.404, de 1976. Por isso que, nessa hipdtese,
cumpre ao Conselho de Administra¢do observar a distingdo fundamental entre a fungdo de controle
e a fun¢do administrativa, cuidando para que somente esta ultima seja contemplada na remuneragéo
que venha a definir em favor do controlador.

94. Cabe, por fim, examinar dois outros argumentos apresentados na defesa dos Conselheiros para
refutar a procedéncia da acusag@o. O primeiro consiste na alegada falta de competéncia da CVM
para se imiscuir no mérito das decisdes relativas a defini¢do da remuneragdo dos administradores da
Companhia. Citam precedentes deste Colegiado para afirmar que ndo caberia a autarquia formular
um juizo proprio sobre os montantes fixados.

95. Em suas linhas gerais, ndo discordo desse raciocinio que coincide, em grande medida, com as
observagdes feitas neste voto sobre os limites que a CVM deve observar no exame de casos como o
presente em que se discute os valores da remuneragdes que os membros do conselho de
administragdo decidiram conferir em seu favor.

96. Nada obstante, quer me parecer que a CVM ndo estd a discutir, no presente caso, o mérito das
decisdes dos administradores. Ao contrario, como se procurou deixar claro neste voto, a acusagdo
tem por objeto verificar, precisamente, se, ao fixarem a sua propria remuneracao, os Conselheiros
agiram em conformidade com os seus deveres fiduciarios, por meio da ado¢do de um processo
decisorio robusto que fosse apto a justificar, a luz dos critérios previstos no art. 152 da Lei das S.A.
e do interesse social, a definicdo de montantes flagrantemente superiores aos padrdes de mercado.
E, nesse tocante, independentemente de qualquer juizo de valor sobre as quantias envolvidas, a
acusagdo logrou demonstrar que o procedimento adotado pelos acusados, ao longo dos exercicios
sociais de 2010 a 2014, era absolutamente insubsistente e, por consequéncia, incapaz de
fundamentar as decisdes tomadas.

97. Em segundo lugar, a defesa argumenta que a primeira decisdo da CVM sobre o tema data de
1.7.2015 (PAS CVM n° RJ2011/5211), sendo, portanto, posterior aos fatos analisados neste
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processo. Desse modo, ndo se poderia aplicar retroativamente nova interpretacdo, conforme
expressamente vedado no art. 2°, paragrafo tinico, inciso XIII, da Lei n° 9.784, de 1999.

98. O argumento, contudo, ndo procede, pois a decisdo proferida no ambito do referido processo
administrativo sancionador ndo alterou nenhuma interpretacdo que vinha sendo adotada por este
Colegiado acerca do regime de deveres e responsabilidades dos administradores de companhias
abertas, previsto na Lei das S.A. Vale dizer, em outras palavras, que aludida decisdo ndo teve por
efeito estabelecer uma nova interpretacgao juridica.

99. Além disso, as irregularidades apuradas neste processo sdo de tal forma graves e comezinhas
que ndo se pode admitir que os Conselheiros ndo tivessem plena consciéncia da reprovabilidade de
suas condutas.

IV — Da Conclusao

100. Passo, enfim, as minhas conclusoes. Como exposto neste voto, os Conselheiros descumpriram
o comando estabelecido no art. 152 da Lei das S.A. e, dessa maneira, agiram em desvio de poder,
em violacdo ao disposto no art. 154 da mesma lei, na medida em que deliberaram e receberam, ao
longo dos exercicios sociais de 2010 a 2014, remuneracdes flagrantemente superiores aos padroes
de mercado, sem que tenha sido observado processo decisério minimamente consistente, apto a
fundamentar tais decisdes a luz dos critérios legais e do interesse social.

102. Quanto a dosimetria das penalidades, fago referéncia ao PAS CVM n° RJ2014/5099, julgado
em 12 de abril de 2016, que constituiu o ultimo julgado deste Colegiado com caracteristicas
semelhantes ao caso em analise. No referido processo, este Colegiado considerou que os
conselheiros haviam cometido uma infragdo autdbnoma ao aprovar, em cada exercicio social, a sua
propria remuneragdo de maneira incompativel com o regime legal. Dessa maneira o Colegiado
justificou a cominag@o de multa cominatdria para cada uma delas.

103. Assim, em linha com o referido precedente, voto, com base no art. 11, inciso II, da Lei n°
6.385, de 1976, pela condenacao de:

(a) Paulo Renato Ferreira Velloso a penalidade de multa pecuniaria no valor de R$ 500.000,00
(quinhentos mil reais) para cada exercicio social em que houve a fixacdo da remuneracdo dos
membros do Conselho de Administragdo em infragdo o art. 152 c/c o art. 154 da Lei n® 6.404/1976,
0 que totaliza o montante de R$ 2.500.000,00 (dois milhdes e quinhentos mil reais) de multa
pecuniaria;

(b) Walter Weiszflog a penalidade de multa pecuniaria no valor de R$ 500.000,00 (quinhentos mil
reais) para cada exercicio social em que houve a fixa¢do da remuneracdo dos membros do Conselho
de Administragdo em infracdo o art. 152 c/c o art. 154 da Lei n° 6.404/1976, o que totaliza o
montante de R$ 2.500.000,00 (dois milhdes e quinhentos mil reais) de multa pecuniaria;

(c) Ingo Ploger a penalidade de multa pecuniaria no valor de R$ 500.000,00 (quinhentos mil reais)
para cada exercicio social em que houve a fixa¢do da remuneragdo dos membros do Conselho de
Administragdo em infracdo o art. 152 c/c o art. 154 da Lei n°® 6.404/1976, o que totaliza o montante
de R$ 2.500.000,00 (dois milhdes e quinhentos mil reais) de multa pecuniaria; e

(d) Alfried Ploger a penalidade de multa pecunidria no valor de R$ 500.000,00 (quinhentos mil
reais) para cada exercicio social em que houve a fixacdo da remuneracdo dos membros do Conselho
de Administragdo em infracdo o art. 152 c/c o art. 154 da Lei n° 6.404/1976, o que totaliza o
montante de R$ 2.500.000 (dois milhGes e quinhentos mil reais) de multa pecuniaria.

RECURSO VOLUNTARIO

5.

Intimados da Decisdo da CVM nos dias 06 e 07/03/2019 (fls. 1527, 1529, 1539 e 1541), os

Recorrentes apresentaram Recurso Voluntario conjunto em 05/04/2019 (fl. 1550), onde apresentam as seguintes
alegacdes de defesa, resumidamente:

A remuneracdo objeto da reclamacdo neste PAS 2016/4426 — cujo cerne é quase idéntico a da
reclamacdo que se verificou, no caso dos autos do PAS 2017/3871 — foi a remuneragdo atribuida
aos Recorrentes, nos exercicios de 2010 a 2014. J4 no caso dos autos do PAS 2017/3871, a
reclamacdo diz respeito a remuneracdo atribuida aos Recorrentes nos exercicios de 2015 a 2017.

Dado que o cerne da questdo é quase idéntico para ambos o0s processos administrativos
sancionadores — como se evidencia também na quase identidade do contetido do Voto do Diretor
Relator da CVM, para ambos os processos administrativos sancionadores (PAS 2016/4426 e PAS
2017/3871) — parece fazer todo o sentido , como forma de evitar desnecessaria repeticdo das
Razdes de Decidir e em prol da agilidade processual, que as Razdes do Recurso fossem
apresentadas em uma Unica manifestagao.

(i1) Remuneragado excessiva dos membros do Conselho de Administragao
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Primeiramente, parece ser induvidoso que o comando do art. 152 da Lei 6.404/76, se destina a
Assembleia Geral, que delibera o montante global ou individual da remuneragdo dos
administradores.

Ao fixar o montante global ou individual da remuneragdo dos administradores, a Assembleia Geral
deve levar “em conta suas responsabilidades, o tempo dedicado as suas func¢des, sua competéncia e
reputacdo profissional e o valor dos seus servigos no mercado.”

Também ¢ induvidoso que os Recorrentes, conforme ja esclarecido na Defesa 4426, tém
reconhecidas competéncia e reputagdo profissional, fora o fato de serem descendentes dos
fundadores e, por essa razdo, terem, desde cedo e naturalmente, se envolvido nas multiplas areas de
atividades da Companhia. Dessa forma, conhecem-na melhor do que ninguém, incluindo sua
capacidade de permitir o planejamento e a implementacdo de novas vocagdes. E reinventar-se foi
fundamental a continuidade da Companbhia!

Outros dois parametros a serem observados na fixacdo do valor global ou individual da
remuneragdo dos administradores sdo o tempo dedicado as suas respectivas funcdes ¢ o valor de
seus servigos no mercado.

Como igualmente ja esclarecido na Defesa 4426, as atividades as quais a Melhoramentos se dedica
ou passou a se dedicar s3o multiplas e complexas, envolvendo projetos de grande envergadura, que
requerem muito tempo para seu desenvolvimento, contratacao e implantagao.

Para citar alguns desses projetos, ja indicados na Defesa 4426, todos eles envolvendo grandes
operagdes de “real estate”, encontram-se: (i) o recente desenvolvimento do 4° Aeroporto
Internacional de Sao Paulo; (ii) a transposi¢do do CEASA do centro da cidade de Sao Paulo, para a
regido norte, justamente nas propriedades da Melhoramentos, circunspectas pelas rodovias
Bandeirantes, Anhanguera e Rodoanel; e (iii) o projeto imobilidrio denominado Swiss Park,
que contempla o loteamento de area, também pertencente a Companhia, para conter 20.000
residéncias.

Além do aproveitamento do vastissimo patrimoénio imobilidrio adquirido pelos fundadores da
Companhia, ¢ inegavel o aspecto de inducdo de desenvolvimento em 4areas antes ndo ocupadas,
desafogando a é4rea urbana, tdo populosa, da cidade de Sdo Paulo, a0 mesmo tempo em que
estimula, nas areas antes inabitadas, multiplas atividades que geram consideravel quantidade de
empregos e renda!

Isso, sem falar das fazendas florestais da Melhoramentos, adquiridas pelo seu fundador em 1890,
que tiveram as suas descri¢des atualizadas para atendimento as disposi¢des legais pertinentes e
necessarias a apuracdo dos seus remanescentes, através de agdes judiciais e administrativas
promovidas pela Companhia, visando a retificacdo de seu registro imobilidrio, que tramitaram em
Juizo e em Cartdrios de Registros de Imdveis, tendo como eventos indutores, para o processo de
apuracdo de remanescentes, o seccionamento dos imoveis pela abertura de Rodovias, tais como
a Bandeirantes, Presidente Tancredo de Almeida Neves; as desapropriagdes ¢ aliena¢des havidas
desde as suas aquisicdes, as serviddes que as oneram por forca da passagem de linhas de
transmissao de energia, além da identificagdo das partes das glebas conforme os municipios em que
se situam, eventos ocorridos nesses mais de 120 anos do exercicio da propriedade pela Companhia.

Mais importante, ainda, ¢ se ter presente que alguns dos projetos que foram ou vém sendo
desenvolvidos ao longo do tempo, como os acima mencionados, envolvem profunda transformagao
da vocagdo de um ativo, que se ndo forem elaborados e conduzidos de maneira cuidadosa e
competente poderdo causar sérios prejuizos a Melhoramentos por negligéncia do Conselheiro no
desempenho da atribui¢do que lhe fora dada.

Adicionalmente, destaque-se, por sua relevancia, que esses projetos bem-sucedidos e que
consideraveis beneficios trouxeram a Melhoramentos se verificaram durante a crise econdmica mais
grave da histdria do pais!

Essa ¢ uma das Razdes de Decidir do Voto 4426, que, rebatendo a alegagdo da Defesa 4426 de que
os Recorrentes trabalham mais do que seus congéneres de outras companhias, a qualificou como
presungosa e infundada!

Além de deselegante e indelicada, ela se baseia no fato de os Recorrentes ndo haverem comprovado
as horas trabalhadas em prol da Melhoramentos, tampouco a carga horaria dos conselheiros de
outras companhias abertas.

H4 companhias e administradores que gostam e se utilizam, com grande frequéncia, de
apresentagdes em “power point”, consultorias caras — muitas delas, sim, presungosas — mas 0s
projetos ndo saem do papel ou, se saem, ndo guardam aderéncia com a realidade. Lembre-se, a
proposito, de conhecido grupo empresarial brasileiro, que, prodigo de apresentagdes em “power
point” e planilhas “excel”, ndo conseguia que tais apresentagdes e planilhas guardassem qualquer
relagdo com a realidade dos fatos...

Esse tipo de conduta é mais compativel com a atuagdo de membros de Conselhos de Administragdo,
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cujos trabalhos e tempo dedicado as fungdes se circunscrevem as reunides desse orgdo, que, em
média, ndo exigem mais do que 3 a 4 horas a cada trimestre; e isso na melhor das hipoteses.

Na Melhoramentos, tendo em conta o vasto material juntado aos autos, o foco é fazer acontecer; o
que acontece ¢ mais eloquente do que qualquer registro por escrito.

Nesse ponto, feitos reparos importantes que se impoem, o Voto 4426, nos itens 73 e 75, assim se
manifestou:

A uma, o comando do art. 100, IV, da Lei das S.A. ndo permite a inferéncia de que todas as reunides
do Conselho de Administragdo devam ser registradas em atas.

Tampouco o comando do art. 19, §1° do estatuto social da Melhoramentos, permite igual
inferéncia. O que dispdem o dispositivo legal e o estatudrio € que, respectivamente: (i) a companhia
com Conselho de Administragdo deve ter Livro de Atas de Reunides desse orgdo; e (ii) a
deliberagdo do Conselho de Administragdo acerca da verba de honorarios “pré-labore” paga em
duodécimos e a partilha na participagdo nos lucros aos Diretores deve estar consignada, por termo,
no livro proprio.

Nao ¢ isso que se esta a tratar aqui.

Diante da indagagao sobre se todos os assuntos tratados, em reunido do Conselho de Administragdo,
devem constar de ata, vale destacar que, nos termos do art. 142, §1167, da Lei das S.A.: “Serdo
arquivadas no registro do comércio e publicadas as atas das reunides do conselho de administragéo
que contiverem deliberagdo destinada a produzir efeitos perante terceiros.” Assim, ¢ possivel
o entendimento de que delibera¢des que ndo se destinem a produzir efeitos perante terceiros nao
precisariam constar de ata.

Nao se deve confundir a ata de Reunido de Conselho de Administragdo com a deliberacdo que ela
certifica. H4, por 6bvio, uma presun¢do de verdade da deliberagdo, vinculando o Conselho e, como
consequéncia, a administragcdo da companhia.

A lavratura de ata ¢ recomendavel e evidencia as deliberagdes que reflete, mas o fato de nao haver
atas acerca de deliberagdes adotadas ndo constitui ato “ilegal”, como expresso no Voto 4426.
Assim, deixando de lado as, no minimo, 12 reunides ordinarias, de duracdo média de 6 ou mais
horas, ¢ as 6 a 8 reunides extraordinarias, de semelhante duracdo média, os Conselheiros atuam
“full time” na identificacdo das novas voca¢des da Companhia, sob pena de essa, embora ainda em
destaque na area editorial, incluindo no mercado de e-books (pioneira nessa forma de livro), ndo
alcangar seu objeto social e sua perenidade, objetivos dos Recorrentes e dos demais acionistas.

A CMSP foi a empresa que disseminou no Brasil o uso desses produtos em locais de muitos
usuarios; escritorios, fabricas, restaurantes, aecroportos, rodoviarias; enfim, a lista é extensa.

Como a aceitagdo desses produtos era cada vez maior, outros fabricantes se apresentaram
oferecendo tais produtos de qualidade menos boa, porém de melhor prego, fazendo com que, para
manter a qualidade de seus produtos, face as margens que se reduziam, a Melhoramentos precisasse
investir mais intensamente.

Nao dispondo desses recursos, em periodo em que ndo era facil capta-los no mercado de capitais
sob a forma de “equity” (salvo por endividamento), e diante de irrecusavel proposta que lhe foi feita
pelo Grupo Matte, do Chile — que vende seus produtos para mais de 10.000 clientes em 56 paises
do mundo —, a Companhia se desfaz desse segmento, em 2009. Consideradas as apertadas
margens, esse segmento de “dispensers”, para se viabilizar, precisa atuar com enorme abrangéncia.
Com a saida desse segmento, a Melhoramentos, exatamente a partir de 2010, precisou se reinventar.
Para esse fim e tendo em conta a estrutura enxuta da Diretoria Executiva, que precisava manter seu
foco nas atividades operacionais rotineiras, coube aos Recorrentes — como membros do Conselho
de Administra¢@o e, nessa qualidade, responsaveis, nos termos do art. 140 da Lei das S.A., pela
orientagdo dos negdcios sociais —, langarem-se a reinventar a Companhia.

Sendo descendentes dos fundadores e, repita-se, desde cedo envolvidos com a Companhia,
conhecem profundamente o seu patriménio imobilidrio. A partir desse patrimonio, vao em busca
dos projetos de grande envergadura que permitam dar a ele uso economicamente viavel e rentavel.
Dessa forma, notadamente, a partir de 2010, as atividades adicionais dos Conselheiros sao
determinantes para a continuidade da Companbhia, de tal forma que, no periodo de 2015 a 2017, ela,
apods absorver os prejuizos existentes (como apontado no Voto 4426), foi capaz de distribuir lucros
nos — consideraveis — valores totais de R$ 44.297.732,70 — o equivalente a, aproximadamente, R$
14.765.9103 por ano, — periodo esse em que os projetos concebidos pelos Recorrentes
amadureceram e se viabilizaram!

A guisa de informacdo, a Melhoramentos, no ano de 2018, distribuiu dividendos, deliberados na
AGO, bem como distribuiu dividendos complementares, em 03/10/2018, perfazendo tais dividendos
o valor de R$ 18.499 milhdes, correspondendo a 92% do lucro liquido ajustado do exercicio findo
em 31/12/2017.

Nao remanesce duvida de que mais um dos parametros estabelecidos no art. 152 da Lei das S.A. foi
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atendido: o tempo dedicado as funcdes. Esse foi bem superior a exclusiva participacdo dos
Recorrentes em reunides que, segundo o Termo de Acusagdo e as Razdes de Decidir, parece ser a
unica atividade que cabe aos membros de Conselho de Administragdo exercer; perspectiva essa
pobre e reducionista da atuagdo de tais membros do Conselho de Administragao.

Atente-se que o art. 140 da Lei das S.A. dota a organizagdo e o funcionamento do Conselho de
Administragdo de grande flexibilidade para que seja modelado “sob medida” as necessidades de
cada companhia.

A vista dessa modelagem “sob medida”, situagdo inteiramente distinta é a que ocorre na
Companhia, onde, desde sempre, os membros do Conselho de Administragdo sdo integrantes do
grupo de controle e, nessa qualidade, tém vinculos mais profundos com a Companhia, assim como
tém também maiores responsabilidades. Nao sdo os “Conselheiros profissionais”!

Assim, optaram eles por estruturar a administragdo da Companhia de forma que os membros do
Conselho de Administra¢do tém participagdo muito ativa na formulacdo e execugdo das diretrizes e
estratégias, cabendo a Diretoria se ocupar do dia-a-dia, diferentemente de muitas outras
companhias, nas quais o Conselho de Administragdo atua de forma menos ativa e mais reativa,
examinando as diretrizes e estratégias com base em propostas encaminhadas pela Diretoria. Isso,
sem falar naquelas companhias, em cujo dmbito ndo se realizam mais do que 3 (trés) ou 4 (quatro)
reunides em cada exercicio social.

Somente as reunides do Conselho de Administragdo da Companhia, ordinarias e extraordinarias,
somam mais de 18/20 por exercicio.

Nesse ponto, constata-se que a Defesa 4426 e as Razdes de Decidir do Voto 4426 estio em sintonia,
conforme o teor dos itens 88 e 89 do Voto, abaixo reproduzidos:
“Com efeito, no regime instituido na Lei das S.A., os administradores agem nos limites de
suas atribui¢des legais e estatutarias. Além disso, as competéncias do Conselho de
Administragdo s3o colegiadas, pressupondo a atuacdo de seus membros nas
reunides realizadas no &mbito do referido 6rgdo. Nao hé dispositivo legal algum que confira
aos conselheiros poderes individuais para conduzir projetos executivos, que, via de regra,
sdo de alcada da diretoria.
Evidentemente, o estatuto social pode prever comités para assuntos diversos e se algum
conselheiro integrar algum deles ¢ licito que seja devidamente remunerado pelos servigos
prestados. O estatuto social pode ainda autorizar o Conselho de Administragio a
constituir comités ndo estatutarios e, nesse caso também, os conselheiros que deles
participarem fazem jus a uma justa retribuicdo.”
A ideia que esses trechos expressam ¢ a de que a atuacdo adicional dos membros do Conselho de
Administra¢do ¢ admitida e, mais recentemente, até exortada, mas ¢ necessario ter um “cracha”
distinto. A mesma pessoa do Conselheiro pode e recomenda-se ter atividade mais proativa, mas sob
rotulo distinto! Com estupefacdo, se indaga: € isso mesmo?
Pela sua atuagdo como membros do Conselho de Administragdo e ndo como membros de comité de
assessoramento ao Conselho de Administragdo, os Recorrentes foram indiciados em processo
administrativo sancionador, o que, por si sO, ja representa dano, como lecionam os ilustres
Professores Modesto Carvalhosa e Nelson Eizirik:
“Assim, a divulgacdo de instauracdo de inquérito administrativo contra determinada pessoa
causara prejuizos imediatos e praticamente irreparaveis & imagem de tal pessoa perante
o mercado [...]”4 (sem grifos no original).
Nao fosse o bastante, sdo os Recorrentes condenados a multa pecuniaria do valor mais elevado
previsto no art. 11 da Lei n°® 6.385/76, multiplicada pelos exercicios contemplados nestes autos, pelo
simples fato de que ndo usaram o “cracha” tido como correto. E esse entendimento do Voto 4426 ¢
manifestado em era em que se exalta a primazia da substincia sobre a forma. Inacreditavel e
lamentavel!
O ultimo parametro estabelecido no art. 152 da Lei das S.A., que, segundo o Termo de Acusagdo e
as Razoes de Decidir do Voto 4426, também deixou de ser observado € o valor de seus servigos no
mercado. Como aferi-lo?

Isso, porque ndo ha qualquer referéncia a pratica de mercado no art. 152 da LSA. O que ha ¢
meng¢do ao “valor dos seus servicos” no mercado. Ndo se trata da mesma coisa; ndo guardam
similitude entre si.

Pratica de mercado ¢ aquilo que, apds atenta verificagdo, ¢ feito de forma igual ou muito
semelhante, de maneira reiterada, por varios participantes daquele mercado especifico.

No caso presente, a pratica seria o que as companhias tém feito com relag@o a determinado tema e o
que elas fazem de semelhante e de maneira reiterada.

Contudo, ndo ha indicacdo de que, nesse exame, peculiaridades sejam consideradas; muito, ao
contrario.

https://sei.fazenda.gov.br/sei/controlador.php?acao=documento_imprimir_web&acao_origem=arvore_visualizar&id_documento=12818104&infr... 14/39



21/10/2020

SEI/ME - 11246438 - CRSFN - Acérdao Inteiro Teor

“Valor de seus servigos no mercado” tem contetido diverso; ou seja, por exemplo, o valor médio por
hora da atuacdo como membro de Conselho de Administragao.
O Voto 4426 se socorre de tabela preparada pelo Termo de Acusagdo, que, a seu turno, se socorre de
pesquisa elaborada pelo Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (“IBGC”) sobre
remuneragdo de administradores de companhias abertas, 4* Edi¢ao (2012).
No Sumario Executivo da pesquisa do IBGC, hd um alerta importante, qual seja:
“Ainda ¢ alto o nimero de companhias que apresentam informagdes inconsistentes em seus
Formularios, apesar dos esfor¢os dos reguladores, autorreguladores e entidades de mercado
no aprimoramento de procedimentos e recomendagdes para um adequado preenchimento.”
A CMSP nunca deixou de informar a remuneracdo dos membros de seu Conselho de
Administragdo, privilegiando sempre a transparéncia.
Ao final das notas de rodapé do Termo de Acusagdo, se encontram, sob o titulo ANEXO, trés
tabelas; a saber: (i) Remuneracdo Per Capita dos Conselheiros de Administragdo (Companhia
Selecionada pelo Critério “Ativo™); (i) Remuneracdo Per Capita dos Conselheiros de
Administragdo (Companhia Selecionada pelo Critério “Receita Operacional); e (iii) Remuneragdo
Per Capita dos Conselheiros de Administragio (Companhia Selecionada pelo Critério “Setor
Operacional”). Abaixo de cada uma das tabelas, ha outra menor em que sdo indicados: (a) “Média
(sem Melhoramentos); (b) DP (sem Melhoramentos), supondo-se que DP seja Desvio Padréo, mas,
registre-se que ndo ha legenda; (c) Média + 2 DP; e (d) Média — 2 DP.
Examinando-se essas tabelas, ¢ importante consignar o quanto segue:

O que fazer com essas tabelas? Qual a base de comparagdo para se aferir: (I) o tempo dedicado as
fungdes; (II) os trabalhos desenvolvidos; (iii) os elementos que a compdem, como, por exemplo,
participag@o em lucros, custos de previdéncia privada, custos de planos de saude; (iv) custos com
contratos de D&O; (v) contemplam atuagdo em um ou mais comités de assessoramento?

Caso a CVM tenha feito o calculo dividindo o valor total da remuneragao atribuida ao Conselho de
Administragdo pela quantidade de seus membros, ndo se chega a média indicada e essa verificagdo
foi feita com algumas das companhias indicadas, notadamente, aquelas que mais se aproximam da
média apontada nas tabelas acima incluidas pelo Termo de Acusacao.

Também ndo traz socorro algum, para a verificacdo da média dos valores recebidos por membros de
Conselho de Administragdo congéneres a tabela do IBGC, posto que ela é absolutamente hermética.
Como foram calculados os valores 14 incluidos?

Resulta que ¢ impossivel, diante das tabelas, sequer aferir-se o “valor de seus servigos no mercado”,
que, como um dos pardmetros previstos no art. 152 da Lei das S.A., seria razoavel base de
comparagao.

Com a devida vénia e como ja indicado acima, as tabelas utilizadas pelo Termo de Acusagéo e pelo
Voto 4426 somente servem ao proposito de, utilizando-se de valores absolutos, sem identificagdo
dos elementos que a compdem, demonstrar que a remuneragdo dos Recorrentes se situava em valor
superior as de suas supostas “congéneres”. Ndo se iluda que essas tabelas nada agregam ao
cuidadoso exame do quanto se aborda nestes autos.

Confirma-se, assim, o quanto manifestado pela Defesa 4426, de que essas tabelas ndo se prestam
para o fim a que se destinariam, salvo para fim desejado pelo Termo de Acusacdo, que, utilizando-
se de valores absolutos — cuja composic¢ao sequer ¢ identificada — busca demonstrar que o valor
da remuneragdo paga aos Recorrentes, como membros do Conselho de Administragdo, se encontra
acima de outras companhias agrupadas pelos critérios indicados nas tabelas.

Essa demonstragdo levaria a impressdo de que haveria um “tabelamento” (perdoe-se a tautologia), o
que se desconhece e ndo foi sequer considerado na elaborag@o do anteprojeto que se transformou na
Lei das S.A.

Essa demonstragdo também levaria a impressdo de que o Termo de Acusagdo examina as
atribuicdes do Conselho de Administragdo sob a visdo reducionista de exclusiva participa¢do nas
reunides do 6rgdo; o que pode ter sido verdadeiro, em algum momento da evolucdo das atividades
empresariais, porém ndo mais se revela consentdneo com o estdgio atual da proclamada
“governanga corporativa”. Nesse estagio, se exorta participagdo, cada vez mais, proativa e dedicada
do Conselho de Administragao.

Como cada companhia tem necessidades proprias, especificas, a Lei das S.A., sabiamente, deixa a
competéncia exclusiva dos acionistas decidir a remuneracao de seus administradores; eles que sdao
os legitimos conhecedores das necessidades da companhia e aqueles que suportam esses custos.

A proposito, atente-se para dois fatos relevantissimos, que o quadro abaixo evidencia: (i) o
percentual de presenca dos acionistas nas AGOs da Companhia ¢ muito alto; e (ii) a aprovagdo das
matérias objeto das AGOs (assim como, também, das AGEs) tem sido unanime!
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Ano Presenca ON Presenca PN % Total
2013 5.275.955 340467 87,7
2014 5285901 341 813 87,9
2015 5. 285765 346.913 88
2016 5.288 396 342059 88
2017 5.324 489 382.638 89,1
2018 | 5.330.445 386.036 89,3

Muito embora, o Voto 4426, nos itens 54 a 56, reiterando manifestagdo do mesmo Diretor Relator,
em processo distinto (Processo Administrativo Sancionador n°® RJ 2011/5211, julgado em
01/07/2015), apresente consideragdes em linha com a letra e o espirito da Lei das S.A., se utiliza de
entendimento novo acerca do disposto no art. 152 da Lei das S.A., qual seja o de que ele “deve ser
interpretado como norma destinada a disciplinar precipuamente o processo decisorio por meio do
qual os valores das remuneragdes sdo estabelecidos. Ou seja, o mencionado preceito legal
estabelece as balizas sobre as quais deve ser elaborada a justificativa para a defini¢cdo dos valores de
remuneragdo. E porque se trata de uma decisdo interessada, que beneficia diretamente quem a toma,
os administradores devem redobrar o cuidado que deles se espera usualmente, tomando as medidas
necessarias a fim de demonstrar a legitimidade das remuneragdes estabelecidas a luz dos critérios
legais.” (sem grifos no original)

Como se trataria de uma decisdo interessada, caberia aos Recorrentes, como membros do Conselho
de Administragdo, deixar clara que a decisdo que adotavam era “aderente aos critérios e, em tltima
instancia, ao interesse social”.

Aqui, algumas observagdes se impdem. Embora recomendédvel essa pratica, verificadas as
informagoes prestadas por varias companhias abertas, na Central de Sistemas do website da CVM,
nao foi encontrada em qualquer uma delas, na secdo Reunido da Administracdo, uma s ata que
tenha como objeto esse processo decisorio na fixagdo da remuneragdo dos administradores.

Assim, se elas existem, ndo ha como se saber, embora seja possivel entender que decisdes desse
tipo, dada a sensibilidade da matéria, diante da violéncia crescente no Brasil, ndo sejam mesmo
objeto de divulgagao.

Outro aspecto relevante é o de que o fato de constar registro escrito do processo decisério néo
assegura sua efetividade; ou seja, sua plena aplicacdo em prol do interesse social. A esse respeito, a
melhor maneira de se verificar se o interesse social foi realmente o norte da remuneragdo deliberada
¢ a de observar o quanto resultou da atua¢do dos administradores.

Como ja se destacou acima que a realizacdo dos projetos relativos ao aproveitamento do riquissimo
patrimdnio imobiliario da CMSP se evidencia pelos fatos e seus resultados — no espirito do ditado
chinés do filésofo Confucio, de que “uma imagem vale mais do que 1.000 palavras” — os
indiscutiveis beneficios trazidos pelos Recorrentes, com suas atividades adicionais estdo
nitidamente refletidos no Parecer, em anexo (Anexo n° 03), do Prof. Nelson Carvalho (ex-Diretor da
CVM e do Banco Central) e do Prof. Fernando Dal-Ri Murcia, ambos professores do Departamento
de Contabilidade e Atuaria da Faculdade de Economia e Contabilidade da Universidade de Sdo
Paulo — USP.

Destaque-se a se¢do denominada “Conclusdes” que atestam, a toda prova, que ndo fossem pelos
recursos ingressos em decorréncia do “repensar” a Companhia pelos Recorrentes, essa ja se
encontraria em situagdo econdmico-financeira critica, pondo em risco sua continuidade; a saber:

Inegavel que o “repensar” a Companhia, por meio de atuacdo e envolvimento diretos dos
Recorrentes, tem mantido a Melhoramentos viva e com perspectivas auspiciosas para o futuro.
Futuro esse que, talvez, ndo mais existisse, mantidas apenas as atividades editoriais e de celulose.
Reportando-se, novamente, aos itens 54 a 56 ¢ 96 do Voto 4426, o conteudo deles parece estar em
contradi¢do com o resto do Voto 4426, uma vez que, embora reconhecendo que “nao seria acertado
a CVM verificar o cumprimento do mencionado dispositivo com base em uma avaliagdo objetiva e
propria — isto é, independente daquela efetuada pela administragdo da companhia — acerca da
aderéncia dos valores fixados aos critérios legais”, a penalidade aplicada aos Recorrentes tem como
base “terem deliberado e recebido valores excessivos, fora das praticas de mercado e
sem motivagdo que atendesse aos interesses sociais da Companhia, em afronta aos
critérios estabelecidos no comando legal em comento e que representaria apropriagdo dos recursos
sociais em proveito proprio, via remuneracao”.

Parece se estar diante da logica aristotélica as avessas. Em vez de o silogismo se basear em
premissas colocadas que levam a conclus@o necessaria, as premissas colocadas levam a conclusgo
desnecessaria (inversa).
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Uma coisa é constatar que, em face de valores absolutos apresentados (sem que se saiba sua
composicdo), a remuneracdo dos membros do Conselho de Administragdo da CMSP era mais
elevada do que a de outras companbhias.

Coisa distinta ¢, em face dos mesmos valores absolutos apresentados (sem que se saiba sua
composicao), afirmar que a remunera¢ao dos membros do Conselho de Administracdo da CMSP se
dava em valores “excessivos, fora das praticas de mercado e sem motivagdo que atendesse aos
interesses sociais da Companhia, em afronta aos critérios estabelecidos no comando legal em
comento.”

Malgrado a afirmacdo contida no item 96, parece ao Diretor Relator “que a CVM néo esta a
discutir, no presente caso, o mérito das decisoes dos administradores,” essa impressao é equivocada,
pois ha, sim, juizo de mérito feito. Juizo de de mérito esse a demonstrar que a teoria, na pratica, €
outra.

Veja-se que, contrariamente a manifestacdo constante do item 55 do Voto 4426, de que a avaliagdo
feita pela propria administracdo se revelaria muito mais sabia do que aquela eventualmente
alcangada pelo orgdo regulador; na pratica, o Voto 4426 pugna que a avaliagdo alcancada pelo 6rgédo
regulador, pode ndo ser a mais sabia, mas é a que prevalece, inclusive para punir aqueles cuja
atuacdo sempre foi direcionada a atender plenamente o interesse social, como se comprova pelo
Parecer.

A decis@o do E. Colegiado pune os Recorrentes, pela alegada violagdo ao disposto no art. 152 da
Lei das S.A., mesmo entendendo que tais parametros sdo enunciados na forma de conceitos
propositadamente abertos, como “competéncia” e “reputacdo profissional”, os quais,
inegavelmente, conferem certa margem de discricionariedade aos administradores.

Nas palavras do Prof. Nelson Eizirik em seu Parecer ja acima mencionado (Anexo n° 01 a Defesa):

Insista-se na postura da administracdo da Companhia, que, sempre agindo com total transparéncia
— sem qualquer disfarce, subterfiigio —, informa ao mercado, de maneira clara e inequivoca, a
remuneragdo de seus Conselheiros e Diretores, demonstrando esse principio de sua governanga
corporativa, com consisténcia e coeréncia, ao longo do tempo.
Por fim, recorrendo, uma vez mais, ao Prof. Nelson Eizirik:
“Além disso, embora a CVM tenha poderes para fiscalizar os atos praticados no a&mbito das
companhias abertas, a Lei n° 6.385/1976 ndo lhe outorgou competéncia para interpretar o
interesse social no lugar dos acionistas e, consequentemente, reexaminar o mérito das
decisdes aprovadas pelos 6rgaos societarios.
Logo, a CVM ndo pode substituir os acionistas e determinar qual seria a remuneragdo
adequada dos administradores da companhia. Vale dizer, a CVM ndo tem poderes para
intervir em uma decisdo ‘interna corporis’ da Companhia e efetuar seu julgamento
a respeito da razoabilidade da remuneracdo dos administradores da sociedade.” (destacou-
se)
Pune, ainda, por alegada infragdo ao comando contido no art. 154 da Lei das S.A. O comando desse
dispositivo legal prevé que “o administrador deve exercer as atribuigdes que a lei e o estatuto lhe
conferem para lograr os fins e no interesse da companhia, satisfeitas as exigéncias do bem publico e
da fungao social da empresa.”

Conclui-se que, uma vez mais, a logica funciona as avessas, pois os Recorrentes sdo punidos
exatamente por darem concretude ao comando legal: logram o fim social, beneficiam as
comunidades nas quais os novos projetos se instalardo, funcionando como poélos indutores de
desenvolvimento, produzem lucros e realizam sua partilha entre os acionistas!

A CVM nio pode aplicar uma nova interpretacdo de forma retroativa.

A proposito, cabe apontar que a CVM, até a reclamacdo apresentada, jamais dera qualquer
indicacdo de que a questdo da remuneracdo dos administradores merecesse algum esclarecimento,
algum oficio de alerta; nada.

As Uunicas decisoes a respeito do tema, proferidas no &mbito dos Processos Administrativos
Sancionadores n° RJ 2014/5099 e n° RJ 2011/5211, datam de 01.07.

2015 e 12.04.2016, anos depois dos fatos de que tratam o presente Processo.

Por esta razdo, eventual condenagdo ¢ manifestamente ilegal, na medida em que aplica interpretacdo
antes inexistente de forma retroativa, contrariando vedacdo expressa constante no art. 2°, paragrafo
unico, inciso XIII da Lei 9.784/99.

Importante observar que o fato de a CVM jamais ter se manifestado a respeito de determinado
assunto ndo permite a aplicagdo retroativa de interpretacdo que passa a existir. Pelo contrério, tal
siléncio, por gerar uma expectativa legitima no mercado de que determinada conduta ¢ legitima,
justificando que os efeitos dessa interpretacdo que surge repercutam somente em casos futuros,
resguardando a previsibilidade das relagdes no mercado de capitais.
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Nao se pretende, de forma alguma, impedir que a CVM se manifeste sobre temas ndo antes
examinados, uma vez que o esclarecimento quanto a normas subjetivas ¢ extremamente benéfico ao
mercado, que as poderd cumpri-las com maior eficiéncia.

No entanto, surpreender os Recorrentes e demais agentes do mercado com interpretagdo que
inexistia a época — em que a legislagdo vigente ndo contempla o alcance de interpretacdo que hoje a
CVM considera a mais acertada — constitui grave ofensa a seguranca juridica e a previsibilidade,
elementos fundamentais ao mercado de capitais, sendo, ainda, insuficiente e indevida para penalizar
os Recorrentes.

Ressalte-se, por sua relevancia, que o Diretor Relator entende que a decisdo proferida “ndo alterou
nenhuma interpretacdo que vinha sendo adotada por este Colegiado acerca do regime de deveres e
responsabilidades dos administradores de companhias abertas, previsto na Lei das S.A.”

Esse entendimento, com a devida vénia, ndo merece prosperar, vez que o art. 152 néo se insere no
rol dos “deveres e responsabilidades dos administradores de companhias abertas, previsto na Lei
das S.A.” e o art. 154, ambos da Lei das S.A., como previsto, € plena e fielmente observado pela
conduta dos Recorrentes!

Nao bastasse essa atenta observancia, o tema remuneragdo dos administradores jamais havia sido
apreciado pelo Colegiado da CVM, antes de 01/07/2015; ou seja, posteriormente aos fatos ocorridos
nos exercicios sociais contemplados neste PAS 2016/4426.

6. O Recurso Voluntario traz em anexo Parecer do Dr. Nelson Eizirik, com o titulo: "LIBERDADE
NA FIXACAO DA REMUNERACAO DOS ADMINISTRADORES DAS SOCIEDADES
ANONIMAS. INCOMPETENCIA DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS — CVM PARA ANALISAR
O MERITO DAS DECISOES DA COMPANHIA", onde o autor conclui, resumidamente, que:

Vale dizer, a CVM nfo tem poderes para intervir em uma decisdo interna corporis da Companhia e
efetuar seu julgamento a respeito da razoabilidade da remuneragdo dos administradores da
sociedade.

Portanto, constitui violagdo a lei a pretensdo da SEP de, no caso presente, imputar responsabilidade
aos membros do Conselho de Administragdo da Melhoramentos, com base na derrogagdo dos
demais critérios previstos no artigo 152 da Lei das S.A. e na aplicagdo exclusiva de uma
comparagdo com valores praticados no mercado.

Diante do exposto, conclui-se que o eventual acolhimento do Termo de Acusagdo representara
extrapolacdo da competéncia outorgada a CVM pela Lei n® 6.385/1976, pois a determinagdo da
remuneragdo dos administradores ¢ privativa dos 6rgdos da Companbhia, a partir da analise conjunta
dos diversos padroes de referéncia estabelecidos pelo artigo 152 da Lei n° 6.404/1976.

7. Também, em anexo, foi trazido Parecer dos Profs. Drs. L. Nelson de Carvalho ¢ Fernando
Murcia, do Departamento de Contabilidade e Atudria da Faculdade de Economia, Administracdo e Contabilidade
da Universidade de Sao Paulo, em resposta a consulta formulada pela Companhia Melhoramentos de Sao Paulo,
que esclarece, resumidamente:

Nosso entendimento a respeito do tema consultado foi baseado, prioritariamente, na analise das
informagoes publicas disponiveis sobre a companhia para o periodo de 2010 a 2017, em especial
aquelas evidenciadas nas Demonstragdes Financeiras e nos Formularios de Referéncia — ambos
disponiveis no site da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). Dentre tais informagdes
destacamos a seguir as que, em nossa avaliacdo, contribuem para a
caracterizagdo do contexto envolvido na consulta. Sdo elas:
- A Companhia Melhoramentos de Sdo Paulo e suas controladas tém por objeto o mercado
editorial e comercial de livros, a comercializacdo de fibras de alto rendimento, a gestdo de
florestas plantadas e as atividades relacionadas a aquisicdo e alienagdo de imoveis
(“atividade imobiliaria”). Por essa razdo, o Grupo Empresarial encontra-se estruturado em
quatro segmentos operacionais de negocios: (i) mercado editorial, (ii) produgéo de fibras de
alto rendimento, (iii) gestdo de florestas plantadas e (iv) atividade patrimonial-imobiliaria.
- A atividade editorial ¢ conduzida pela Editora Melhoramentos. As obras de
literatura infantil, juvenil e de apoio escolar representam aproximadamente 50% do
faturamento da Editora. As obras de referéncia como, por exemplo, aquelas relacionadas
a diciondrios representam cerca de 35%. O restante das receitas decorre de obras
de gastronomia, culindria e de interesse geral.
- As atividades de gestdo de fibras e de florestas plantadas é conduzida pela Melhoramentos
Florestal. A empresa produz fibras de alto rendimento que sio utilizadas para complemento
tecnologico na fabricagdo de embalagens de papel cartdo, tissue e papéis especiais. As
atividades de silvicultura sdo conduzidas em trés unidades de manejo situadas em Caieiras
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(SP), Camanducaia (MG) e Braganga Paulista (SP).

- A atividade de incorporagdo imobiliaria decorre do vasto patrimdnio detido
pela companhia, que inclui mais de 27 milhdes de m? de terras localizadas majoritariamente
na regido de Caieiras (SP). A gestdo deste patrimdnio envolve a execugdo de projetos
imobiliarios, de desenvolvimento urbano, industrial e de infraestrutura.

- Ao longo da presente década, a Melhoramentos conduziu uma reestruturagdo de suas
atividades e de seus negbcios. A mudanga na dinamica comercial do mercado de livros
aliada a crise financeira dos Ultimos anos no Brasil impactou sensivelmente os resultados
das Editoras nacionais (veja-se os casos da Cultura, Saraiva, Abril dentre outras).

- Dentre desse contexto — visando inclusive garantir a continuidade do Grupo Empresarial,
que possui mais de 120 anos de existéncia — a Melhoramentos realizou diversas alteragdes
na forma de condugdo dos seus negocios de Editoragdo e Florestal. Do mesmo modo — até
em razdo do imenso patriménio imobilidrio —,acionistas controladores passaram a dedicar
esforcos significativos, esforgos estes adicionais as fungdes classicas de membros de
Conselho de Administragdo e/ou de acionistas que s6 se ocupam dos negocios sociais nas
Assembléias de acionistas, na busca de oportunidades para rentabilizar tal patrimonio e, por
consequéncia, maximizar o valor da companhia.

3. CONCLUSOES
Concluimos com base nas nossas analises das informacgdes publicas disponiveis sobre a Companhia
para o periodo em tela — em especial aquelas evidenciadas nas Demonstragdes Financeiras e nos
Formularios de Referéncia — que a atividade imobiliaria tem sido, nos anos mais recentes, a grande
geradora de valor para o Grupo Melhoramentos e para seus acionistas.
Foram as receitas da atividade imobilidria que determinaram a melhoria significativa da situagdo
econdmico-financeira da Melhoramentos no periodo de 2010 a 2017. Tal melhoria representou um
verdadeiro “turn around” financeiro da companhia e ficou demonstrada:
(i) pela absor¢do da totalidade dos prejuizos acumulados de periodos anteriores, o que
possibilitou, inclusive, o pagamento de dividendos para os acionistas da companhia que
montaram mais de R$ 60 milhdes;
(i) pelos indicadores de liquidez corrente e endividamento que evidenciaram o incremento
do caixa e dos ativos de curto prazo, a diminui¢cdo da divida bancaria e a reducdo do
passivo tributario decorrente de programas de parcelamento.
Verificou-se ainda que resultados da atividade editorial cairam sensivelmente no periodo. Ja
atividade florestal, apesar de ter apresentado crescimento de receita, ndo gera lucro suficiente para
garantir a continuidade operacional da Melhoramentos. De fato, nos anos em que ndo houve
geracdo de receita na atividade imobiliaria, o Grupo apresentou prejuizo liquido (despesas maiores
que receitas).
Mister salientar as duas transagdes imobilidrias mais relevantes que foram determinantes para a
recuperacdo econdmico-financeira da Melhoramentos.
- A primeira ocorreu em 2014 e envolveu a alienag@o de cerca de 3,8 milhdes de m2 de
terras para a VSP Participagdes, cujo objetivo seria a formatacdo de uma area para abrigar o
“Novo Ceagesp”. Tal transagdo, com valor aproximado de R$ 222 milhdes, foi realizada
por meio das subsididrias integrais Melius e Manguinhos;
- A segunda foi celebrada em 2016 e referiu-se a venda pelo valor de R$ 387 milhdes de
uma area de 12,8 milhdes m2. A referida alienag@o foi realizada por meio da subsidiaria
Space Empreendimentos Imobiliarios e envolveu parte da area de terra detida pela empresa
nos municipios de Caieiras e Cajamar. A compradora, Grupo CCR, realizou a referida
transagdo com o objetivo de implementar o “Novo Aeroporto Internacional de Sao Paulo”.
Importante salientar que a segunda transacao, apesar de ter sido celebrada em 2016, decorreu de um
longo processo de negociagdo entre as partes. Verificou-se que as tratativas para a celebragdo desta
transacdo iniciaram-se em 2011 por meio da outorga de uma opg¢ao de compra para o Grupo CCR.
Pela outorga dessa opg¢do de compra a companhia recebeu contraprestagdes financeiras nos
exercicios de 2011 (R$ 7 milhdes), 2012 (R$ 7,5 milhdes) e 2013 (R$ 30 milhdes).
Logo, apesar da concretizacdo definitiva da venda da area de terra para a constru¢do do “Novo
Aeroporto” sé ter ocorrido em 2016, as tratativas e negociagdes com o Grupo CCR remontam ao
ano de 2011; o que parece natural, seja razdo do processo de negociagdo de termos e valores, ou
ainda em razdo da obtencdo dos requisitos legais para a consecug@o dos negdcios.
Dada a relevancia e o impacto das referidas transagdes imobiliarias entendemos que, caso néo
tivessem ocorrido, a continuidade operacional da referida companhia, a continuar o fragil
desempenho das demais unidades de negocios (e nada indica que tal desempenho seria alterado para
melhor de forma relevante) poderia estar comprometida. De fato, a Editora Melhoramentos e a

Melhoramentos Florestal® sdo empresas respeitadissimas no mercado em razdo da longa e histdrica
trajetéria. Entretanto, a satide econdmico-financeira da companhia e a geracdo do valor para o
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acionista dependem da eficiente gestdo do gigantesco patrimdnio imobilidrio detido pelo Grupo

Melhoramentos.
PARECER PGFN
8. Apos distribui¢ao do Recurso, solicitei manifestacdo da Procuradoria Geral da Fazenda Nacional
(PGFN) quanto ao argumento trazido em Parecer do Dr. Nelson Eizirik de que "... constitui violagdo a lei a

pretensdo da SEP de, no caso presente, imputar responsabilidade aos membros do Conselho de Administra¢do da
Melhoramentos, com base na derroga¢do dos demais critérios previstos no artigo 152 da Lei das S.A. e na
aplicagdo exclusiva de uma comparagdo com valores praticados no mercado”, além da analise de temas que
considere relevantes para melhor analise do processo.

9. Em resposta, a PGFN elaborou 0 PARECER/PGFN/CAF/NUCAF/CRSFN N° 179/2020, onde
emite posicionamento, entre outros assuntos analisados, de que:

8. Logo de inicio, cumpre destacar a extin¢io da punibilidade (Lei 9.784/98, art. 52) do acusado
Alfried Ploger, em razdo de seu falecimento[7], fato esse de conhecimento geral (CPC-15, art. 15
c/c art. 374, 1).

15. Ao reconhecer, relativamente a fixagdo da remuneracdo dos administradores, for¢a normativa
aos padroes referidos no art. 152, caput, da Lei 6.404/76, a decisdo recorrida deixou bem claro que
ndo ¢é qualquer desvio desses padrdes legais que mereceria a necessaria responsabiliza¢do
administrativa (fls. 1.477-1.478):

16. Vé-se que o raciocinio adotado foi o de que ndo caberia a CVM avaliar, ela mesma, se a
remuneragdo dos administradores estaria em observancia aos padrdes do art. 152 da Lei 6.404/76. O
que caberia aquela autarquia era verificar esses padrdes teriam sido efetivamente observados no
processo decisorio da propria companhia.

17. S se ultrapassado o padrdo de remuneracdes na faixa “fora de mercado” é que se poderia passar
a fase da aferi¢do dos padrdes do art. 152 da Lei 6.404/76: saber-se se essas remuneragdes, apesar
de “fora de mercado”, ainda assim poderiam ainda assim ter alguma justificativa excepcional e
especifica.

18. Desde ja se pode comprovar a razoabilidade e proporcionalidade da interpretacdo dada pela
CVM ao art. 152 da Lei 6.404/76. Afastando uma concep¢do sua como norma meramente
programatica, atribui-se a ela for¢a normativa cujo cumprimento sera aferido ndo segundo uma
interpretacdo abstratamente definida pelo regulador, mas sim segundo os padrdes imprimidos pelos
proprios administradores na gestdo da companbhia.

19. Por isso ¢ que, com a devida vénia, ndo se pode concordar com as razdes recursais € com o
parecer juridico de fls. 1.605-1.631, quando afirmam que faleceria competéncia 8 CVM in casu.

54. Por tais razdes, opina esta PGFN (i) pela extin¢do da punibilidade (Lei 9.784/98, art. 52) do
acusado Alfried Ploger e (ii) pelo improvimento do recurso voluntario.

E o relatorio.

Antonio Augusto de Sa Freire Filho — Conselheiro Relator.

eil Documento assinado eletronicamente por Antonio Augusto de Sa Freire Filho, Conselheiro(a) Relator(a),
- - [Ely em 02/07/2020, as 15:46, conforme horario oficial de Brasilia, com fundamento no art. 62, § 12, do Decreto

assinatura

eletrnica n2 8.539, de 8 de outubro de 2015.

g ] R A autenticidade deste documento pode ser conferida no site

--'-.."@,,::‘qF http://sei.fazenda.gov.br/sei/controlador_externo.php?

_j'... -‘."":':ﬁ acao=documento_conferir&id_orgao_acesso_externo=0, informando o cédigo verificador 8258040 e o
WP c6digo CRC 09FC8094.
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MINISTERIO DA ECONOMIA
CONSELHO DE RECURSOS DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

Processo 10372.100233/2019-55
Processo na primeira instincia CVM 19957.002325/2016-21 (RJ2016/4426)

RECURSOS VOLUNTARIOS

RECORRENTES: ALFRIED KARL PLOGER
INGO PLOGER
PAULO RENATO FERREIRA VELLOSO
WALTER WEISZFLOG

RECORRIDO:  COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

RELATOR: ANTONIO AUGUSTO DE SA FREIRE FILHO

EMENTA: RECURSO VOLUNTARIO. Fixagdo da remuneragdo dos membros do Conselho de
Administragdo em infracdo ao art. 152 c/c o art. 154 da Lei n°® 6.404/1976. Recurso conhecido e provido
parcialmente.

VOTO DO RELATOR

OBJETO

1. Trata-se de Recurso Voluntario apresentado em Processo Administrativo Sancionador (PAS)
instruido pela Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), que resultou na responsabilizagdo de administradores da
Companhia Melhoramentos de Sdo Paulo (CMSP) por terem fixado remuneragdo dos membros do Conselho de
Administracdo contrariamente aos critérios legais no periodo de 2010 a 2014, em infracdo ao disposto no art. 152
c/c 0 154 da Lei n° 6.404/76.

PRELIMINARES

2. Inicialmente, conforme esclarecido no Parecer PARECER/PGFN/CAF/NUCAF/CRSFN
N° 179/2020, entendo necessario registrar a extingdo da punibilidade (Lei 9.784/98, art. 52) do acusado ALFRIED
PLOGER, em razio de seu falecimento, fato esse de conhecimento geral (CPC-15, art. 15 c/c art. 374, 1).

3. Nao se identifica 6bice algum quanto a admissibilidade do recurso, tampouco se verificam questdes
prejudiciais. Intimados da Decisdo da CVM nos dias 06 ¢ 07/03/2019 (fls. 1527, 1529, 1539 e 1541), os
Recorrentes apresentaram Recurso Voluntario conjunto em 05/04/2019 (fl. 1550). Portanto o Recurso € tempestivo.

4, Conforme analise efetuada no PARECER/PGFN/CAF/NUCAF/CRSFN N° 179/2020, ndo ocorreu
prescrigdo ordinaria ou intercorrente, como demonstrado na seguinte listagem de documentos:

a) em 06/06/2014, reclamagdo de acionista (fls. 01-07);

b) em 30/06/2014, Oficio CVM/SOI/GOI-2 0211/0214 (fls. 43);

¢) em 08/10/2014, Oficio CVM/SEP/GEA-4 298/2014 (fIs. 107);

d) em 03/02/2015, Oficio CVM/SEP/GEA-4 029/2015 (fls. 291);

e) em 01/04/2016, Relatorio 18/2016 CVM/SEP/GEA-4 (fls. 604-630);
f) em 08/04/2016, o termo de acusagdo (fls. 631-661);

g) em 19/04/2016, Parecer 053/2016 (fIs. 673-676);

h) em 08, 09, 10 e 19/06/2016, citacao dos acusados (fls. 703-710);
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1) em 19/04/2018, determinacdo de diligéncias probatorias adicionais pelo Diretor Relator (fls.
1.366);

j) em 11/12/2018, sessdo de julgamento da CVM em que prolatada a decisdo ora recorrida (fls.
1.437-1.490; 1.495-1.497).

MERITO

5. Relativamente ao mérito, entendo que foram comprovadas a autoria e materialidade das
irregularidades imputadas aos acusados, embora entenda que devem ser efetuados ajustes nos periodos apontados
com irregularidades e na dosimetria aplicada.

6. Previamente a andlise do presente processo administrativo, entendo importante trazer breve resumo
de precedentes julgados neste CRSFN envolvendo irregularidade descrita, resumidamente, como "remuneragdes
exacerbadas":

a) SEI1 10372.000286/2016-24 (PAS CVM RJ2011/5211):

Neste PAS, o Termo de Acusagdo da SEP, da CVM, imputa aos acusados infra¢do a Lei das S.A. para
buscar a responsabilizacdo dos conselheiros de administragdo da empresa em face da fixagdo da
remuneracdo da recorrente C.W., supostamente arbitrada em discrepancia com os valores praticados
pelo mercado e resultou na aplicagdo de MULTAS de R$500.000,00 para a presidente do Conselho de
Administrac¢do ¢ de R$200.000, individualmente, aos demais acusados.

Foi fixada remunera¢do no valor mensal de R$ 110.000,00 para a acusada C.W., vitiva do ex-
presidente do Conselho de Administragdo que ocupou o cargo até o falecimento, mesma quantia paga
ao ex-presidente do Conselho de Administracdo, que tinha extenso histérico de atuagdo na empresa.

Entre outros fatores relevantes que merecem mengdo, destaco: (i) a remuneracdo atribuida
a C.W. corresponderia a aproximadamente 40% da remuneracdo global dos administradores, sendo
substancialmente superior ao recebido pelos diretores e demais conselheiros da Companhia;
(i1) considerando a média do mercado para tais cargos, o valor recebido por ela era superior a todas as
maiores remuneragdes individualmente pagas aos membros do Conselho de Administragdo das outras
companhias, independentemente do porte ou lucratividade dessas empresas; (iii) Em vista de todos os
comparativos realizados, a CVM entendeu que a remuneragdo paga a acusada poderia ser considerada
compativel com as regras do art. 152 da Lei 6.404/76 apenas se estivesse baseada em
robusta fundamentacdo. Isso, entretanto, ndo aconteceu, no entendimento da CVM.

Este CRSFN decidiu, por unanimidade, dar provimento parcial ao Recurso da Sra. C.W., reduzindo a
penalidade para MULTA de R$250.000,00, e provimento integral aos Recursos dos demais acusados,
arquivando o PAS quanto a estes.

b) SEI 10372.000370/2016-48 (PAS CVM RJ2014/5099):

Neste PAS houve condenagdo em primeira instidncia e apresentagdo de Recursos Voluntarios a este
CRSFN por violagao dos deveres fiduciarios por parte dos conselheiros de administragdo, por terem
proposto a Assembleia Geral a fixacdo de remuneracdo global exorbitante para os administradores
da Companhia, bem como por definir a propria remuneracdo individual de forma
totalmente desconectada aos valores praticados no mercado. Foram aplicadas, pela CVM, MULTAS de
R$500.000,00 por ano em que a irregularidade ocorreu.

Entre outros fatores relevantes que merecem mengao, citados no Voto do Relator do CRSFN, destaco:
(1) a CVM trouxe farto material que demonstra que os valores pagos pela WLM sdo muito superiores
ao padrao de mercado; (ii) os valores pagos a titulo de remuneracdo dos administradores ¢ muito
representativo frente aos dividendos; (iii) vinculos (e sobreposi¢do) entre os executivos com
remuneracdo exacerbada e o grupo de controle; (iv) a pratica de mercado ¢ remunerar os Diretores
com valores superiores aos dos membros do Conselho de Administracdo, o que ndo ocorre na empresa
em analise; (v) quanto a analise do curriculo dos executivos, para avaliar sua formagdo, experiéncia
ou imagem no mercado, observo que ndo ha diferenciais que justifiquem a remuneragdo acima das
praticas de mercado; (vi) apds a reunido de dezembro de 2013, o Conselho de Administracdo passa a
ser composto predominantemente por membros que ndo pertencem & familia controladora e que
apos esta mudanga a remuneracgao ¢ reduzida substancialmente, passando a seguir padrdo de mercado;
(vii) a quantidade de reunides ndo justifica o diferencial de remuneracdo em relacdo ao padrao de
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mercado; (viii) ndo houve justificativas plausiveis para o diferencial de remuneracdo em relagdo ao
mercado.

No julgamento neste CRSFN houve redugdo da penalidade originalmente aplicada aos
administradores, por maioria com voto de qualidade, com base em Voto do Conselheiro Francisco
Papellas Filho, que esclarecia:

9) Quer me parecer também que a dosimetria adotada (pena maxima de R$ 500.000,00/ano para
cada um dos recorrentes) é exagerada. Também, embora existam argumentos para considerar-se
que a fixa¢do da remuneragdo seja um ato ocorrido a cada exercicio social, ndo se pode perder de
vista o fato que estamos diante de uma conduta inapropriada que se repetiu ao longo do tempo. Por
isso, entendo que as penas pecunidrias devam ser reduzidas a metade.

Assim, apés julgamento neste CRSFN, as penalidade aplicadas aos membros do Conselho de
Administra¢ao foram reduzidas para R$250.000,00.

A mengao a redugdo da penalidade aplicada torna-se relevante tendo em vista que o Voto do Diretor
Relator da CVM remete ao PAS julgado no processo SEI 10372.000370/2016-48 a fundamentacao das
penalidades aplicadas:

102. Quanto a dosimetria das penalidades, fago referéncia ao PAS CVM n° RJ2014/5099, julgado
em 12 de abril de 2016, que constituiu o ultimo julgado deste Colegiado com caracteristicas
semelhantes ao caso em andlise. No referido processo, este Colegiado considerou que os
conselheiros haviam cometido uma infragdo autonoma ao aprovar, em cada exercicio social, a sua
propria remunera¢do de maneira incompativel com o regime legal. Dessa maneira o Colegiado
Justificou a comina¢do de multa cominatoria para cada uma delas.

7. Analisando o mérito, entendo que a CVM se desincumbiu da tarefa de demonstrar adequadamente a
autoria e materialidade das irregularidades. A respeito, reitero os trechos do Voto do Diretor Relator da CVM,
transcritos no Relatorio, que evidenciam:

a) montantes recebidos anualmente pelos Conselheiros se afiguravam muito superiores as quantias
destinadas aos diretores estatutarios da Companhia, muito embora a pratica usual de mercado seja a oposta;

b) as discrepancias sdo significativas. Os montantes recebidos pelos Conselheiros sdo varias vezes superiores
a média auferida por membros de conselhos em companhias abertas com ativo ou receita operacional
similares. Também em relagdo as companhias do mesmo setor operacional, as diferencas se mostram
vultosas, especialmente a partir de 2011;

c) tais fatos, por si s0, ndo configuram irregularidade, pois, no regime legal vigente, mostra-se licito ao
Conselho fixar remuneragdo acima dos valores usualmente praticados no mercado. No entanto, como ja
destacado por esse Colegiado, tal decisdo somente se revela legitima caso esteja baseada em robusta
fundamentacdo, apta a demonstrar que a escolha por uma remuneragdo flagrantemente superior aos padroes
de mercado estava ndo apenas amparada nos parametros estabelecidos no aludido dispositivo legal como
também alinhada com o interesse social;

d) por se tratar de uma decisdo interessada, os membros do conselho de administracdo devem adotar
especial cuidado ao determinarem a sua propria remuneragdo, pois se espera que sejam capazes de
demonstrar a legitimidade do que foi aprovado. Nessa direcdo, diversas medidas estdo a disposicdo da
administragdo, tais como a constitui¢do de comité liderado por conselheiros independentes para elaborar a
proposta de remuneragdo, a realizacdo de estudos e, ainda, a contratagdo de consultores externos
especializados. Esse cuidado, a meu ver, se impde de modo ainda mais intenso e elevado quando se cuida da
definicdo da remuneracdo do administrador que também ¢ acionista controlador da companhia;

e) os Conselheiros, que também eram acionistas controladores, receberam verbas remuneratorias muito
superiores aos padrdes de mercado, muito embora a Companhia tenha apresentado prejuizo em todos os
exercicios sociais compreendidos neste processo, com exce¢do apenas de 2012;

f) indagada pela SEP sobre “o processo decisorio por meio do qual as remuneragdes sdo estabelecidas,
incluindo a justificativa para a defini¢do dos valores, descricdo dos processos e competéncia para decidir a
respeito”, bem como sobre “estudos e pareceres que tenham fundamentado decisdes a respeito da matéria”, a
Melhoramentos declarou que ndo possuia procedimento formal e especifico para definir a remuneracao
individual dos administradores, tampouco regimento ou manual interno sobre o tema. Também reconheceu
que “apos a Assembleia Geral deliberar acerca do valor global a ser distribuido a titulo de remuneragdo aos
administradores da CMSP [Melhoramentos], o Conselho de Administragdo da Companhia delibera sobre a
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divisdo deste valor, mas sem redigir atas dessas reunides, uma vez que tais deliberacdes ndo se destinavam a
produzir efeitos perante terceiros, € considerando a confidencialidade da matéria” (grifou-se). Informou,
ainda, que “ndo contratou nenhum estudo ou parecer para fundamentar as decisdes a respeito da
remuneragdo dos administradores, uma vez que esta matéria ¢ habitualmente tratada pelos orgdos da
Companhia”;

g) Ao apresentarem sua defesa, os Conselheiros argumentaram que os valores de suas remuneracdes eram
justificados com base nas suas responsabilidades, experiéncia profissional ¢ no tempo dedicado as suas
fungdes. ... Essa linha de argumentacdo, contudo, ndo pode ser acolhida, por diversas razdes. A primeira —
mais importante — ¢ que ela surgiu apenas no momento da defesa, ndo existindo nos autos qualquer prova de
que tenha sido considerada, oportunamente, nas decisdes relativas a defini¢do dos valores das remuneragdes
dos Conselheiros. Com efeito, sendo posterior as decisdes, a justificativa elaborada na defesa ¢ indiferente
para a analise dos processos de decisdo que embasaram, ao longo dos exercicios sociais de 2010 a 2014, a
fixagdo de verbas remuneratorias. A segunda razdo ¢ que a defesa simplesmente presume, sem justificativa,
que os conselheiros da Melhoramentos trabalham muito mais do que os membros dos conselhos de outras
companhias abertas. Além de presuncosa, a alegagcdo mostra-se infundada, vez que a defesa ndo comprova as
horas trabalhadas pelos defendentes na Melhoramentos, tampouco a carga horaria dos conselheiros de outras
companhias abertas. A terceira razdo ¢ que os Conselheiros jamais comprovaram as supostas atividades
suplementares desempenhadas adicionalmente as tarefas relacionadas a participagdo nas reunides do
Conselho de Administragdo. Apesar das diversas oportunidades concedidas ao longo do procedimento
conduzido pela SEP, os defendentes ndo forneceram respaldo documental para as suas alegagdes. A quarta
razdo ¢ que as supostas atividades suplementares dos Conselheiros, que, segundo alegam, seriam
desempenhadas adicionalmente as tarefas relacionadas a participagdo nas reunides do Conselho de
Administragao, ndo encontram amparo nem na lei nem no estatuto social da Companhia;

h) Como exposto neste voto, os Conselheiros descumpriram o comando estabelecido no art. 152 da Lei das
S.A. e, dessa maneira, agiram em desvio de poder, em violacdo ao disposto no art. 154 da mesma lei, na
medida em que deliberaram e receberam, ao longo dos exercicios sociais de 2010 a 2014, remuneragdes
flagrantemente superiores aos padrdes de mercado, sem que tenha sido observado processo decisorio
minimamente consistente, apto a fundamentar tais decisdes a luz dos critérios legais e do interesse social.

8. Além disso, entendo que ndo deve prosperar a argumentacao de falta de competéncia da CVM para
avaliar decisdes relativas a definigdo da remuneracdo de administradores. Trago como fundamento de meu
posicionamento os argumentos trazidos no Voto do Diretor Relator da CVM e da PGFN, no
Parecer PGFN/CAF/NUCAF/CRSFN N° 179/2020:

a) Voto do Diretor Relator da CVM:

94. Cabe, por fim, examinar dois outros argumentos apresentados na defesa dos Conselheiros para
refutar a procedéncia da acusagdo. O primeiro consiste na alegada falta de competéncia da CVM
para se imiscuir no mérito das decisdes relativas a defini¢do da remuneracao dos administradores da
Companhia. Citam precedentes deste Colegiado para afirmar que ndo caberia a autarquia formular
um juizo préoprio sobre os montantes fixados.

95. Em suas linhas gerais, ndo discordo desse raciocinio que coincide, em grande medida, com as
observagdes feitas neste voto sobre os limites que a CVM deve observar no exame de casos como o
presente em que se discute os valores da remuneragdes que os membros do conselho de
administragdo decidiram conferir em seu favor.

96. Nada obstante, quer me parecer que a CVM ndo estd a discutir, no presente caso, o mérito das
decisdes dos administradores. Ao contrario, como se procurou deixar claro neste voto, a acusagao
tem por objeto verificar, precisamente, se, ao fixarem a sua propria remuneragdo, os Conselheiros
agiram em conformidade com os seus deveres fiduciarios, por meio da ado¢do de um processo
decisorio robusto que fosse apto a justificar, a luz dos critérios previstos no art. 152 da Lei das S.A.
e do interesse social, a definicdo de montantes flagrantemente superiores aos padrdes de mercado.
E, nesse tocante, independentemente de qualquer juizo de valor sobre as quantias envolvidas, a
acusagdo logrou demonstrar que o procedimento adotado pelos acusados, ao longo dos exercicios
sociais de 2010 a 2014, era absolutamente insubsistente e, por consequéncia, incapaz de
fundamentar as decisdes tomadas.

97. Em segundo lugar, a defesa argumenta que a primeira decisdo da CVM sobre o tema data de
1.7.2015 (PAS CVM n° RJ2011/5211), sendo, portanto, posterior aos fatos analisados neste
processo. Desse modo, ndo se poderia aplicar retroativamente nova interpretacdo, conforme
expressamente vedado no art. 2°, paragrafo tinico, inciso XIII, da Lei n® 9.784, de 1999.

98. O argumento, contudo, ndo procede, pois a decisdo proferida no ambito do referido processo
administrativo sancionador ndo alterou nenhuma interpretagdo que vinha sendo adotada por este
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Colegiado acerca do regime de deveres e responsabilidades dos administradores de companhias
abertas, previsto na Lei das S.A. Vale dizer, em outras palavras, que aludida decisdo nao teve por
efeito estabelecer uma nova interpretagao juridica.

99. Além disso, as irregularidades apuradas neste processo sdo de tal forma graves e comezinhas
que ndo se pode admitir que os Conselheiros ndo tivessem plena consciéncia da reprovabilidade de
suas condutas.

b) Parecer PGFN/CAF/NUCAF/CRSFN N° 179/2020:

15. Ao reconhecer, relativamente a fixagdo da remuneragdo dos administradores, for¢ga normativa
aos padrdes referidos no art. 152, caput, da Lei 6.404/76, a decisdo recorrida deixou bem claro que
ndo € qualquer desvio desses padrdes legais que mereceria a necessdria responsabilizacdao
administrativa (fls. 1.477-1.478):

16. Vé-se que o raciocinio adotado foi o de que ndo caberia & CVM avaliar, ela mesma, se a
remuneragdo dos administradores estaria em observancia aos padrdes do art. 152 da Lei 6.404/76. O
que caberia aquela autarquia era verificar esses padrdes teriam sido efetivamente observados no
processo decisorio da propria companhia.

17. S se ultrapassado o padrao de remuneracdes na faixa “fora de mercado” ¢ que se poderia passar
a fase da afericdo dos padroes do art. 152 da Lei 6.404/76: saber-se se essas remuneragdes, apesar
de “fora de mercado”, ainda assim poderiam ainda assim ter alguma justificativa excepcional e
especifica.

18. Desde ja se pode comprovar a razoabilidade e proporcionalidade da interpretacdo dada pela
CVM ao art. 152 da Lei 6.404/76. Afastando uma concep¢do sua como norma meramente
programatica, atribui-se a ela for¢a normativa cujo cumprimento sera aferido ndo segundo uma
interpretacdo abstratamente definida pelo regulador, mas sim segundo os padrdes imprimidos pelos
proprios administradores na gestdo da companhia.

19. Por isso é que, com a devida vénia, ndo se pode concordar com as razdes recursais € com o
parecer juridico de fls. 1.605-1.631, quando afirmam que faleceria competéncia 8 CVM in casu.

9. Relativamente aos periodos em que foram apontadas irregularidades, entendo que algum ajuste deve
ser efetuado. Observo que a disparidade entre os valores praticados pelo mercado abrangem estudo do IBGC junto
a emissores listados do Nivel 1 da B3 e comparagdo, elaborada pela equipe CVM, com empresas com valores
similares de (i) ativos; (i) receitas operacionais; e (iii) mesmo setor operacional.

10. Inicialmente, observo que o melhor meio de comparagdo de praticas, em meu entendimento, € o
efetuado com empresas do mesmo setor. Por experiéncia propria avalio que comparar empresas do segmento
bancério, por exemplo, com empresas de setores industriais pode levar a erros de analise.

11. Resumidamente, os valores encontrados sao:
Média das remuneragies anuais de membros do Conselho de Administragao
Segmentagio | Ano 2010 11 2012 2013 1014
For Abivia 119,452 143136 : L5, (04 221.289 219133
Por Bacesia Ohprac weaal 116,350 152 330 171,381 207,805 178 543
Por Setor Dperacional LO3L06S 884.420 BB0.454 500507 009,566
Melhoramentas 1.399.600 | 1.217.600 | 2.553.000 | 2.100.000 | 3.536.500
12. Entretanto, analisando com mais profundidade a comparacdo por setor operacional, entendo que a

disparidade nas remuneragdes nao € clara nos anos de 2010 e de 2011. Para melhor avaliagdo, trago os valores
praticados nas empresas trazidas para esta comparagdo (por setor operacional), como apresentado no Anexo do

Termo de Acusagao:

REMUNERACAO PER CAPITA DpS CONSELHEIROS DE
ADMINISTRACAO (RS)
Companhia Remuneragdo | Remuneragdo | Remuneragdo | Remuneragdo || Remuneragdo
(2010) (2011) (2012) (2013) (2014)
E. B. Cel. - 157.598,50 136.166,67 133.250,00 1.035.376,67
Cel. L. 1.295,35 1.234,29 518.916,05 1.122.859,03 180.000,00
F. 687.079,29 324.716,40 611.348,02 515.082,53 525.355,19
K. 1.127.754,19 || 1.138.768,56 | 1.145.071,35 || 1.077.963,95 1.163.544,86
Melh"g}mem"s 1.399.600,00 || 1.217.600,00 | 2.553.000,00 | 2.101.000,00 | 3.536.800,00
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S.F.P.S. T 1.420.357,08 || 2.076.833,33 1.731.285,71 1.435.785,65 1.573.125,28
S. P. 1.918.854,33 || 1.607.370,22 1.140.113,56 1.112.102,16 981.796,48

13. A respeito, entendo que os valores dos anos de 2010 e 2011 ndo indicam praticas de valores de
remuneragdo (per capita dos Conselheiros de Administragdo) superiores aos pagos por empresas do mesmo setor
operacional. Pelo contrario, podemos verificar que em 2010 e em 2011 duas empresas (num conjunto de 7)
pagaram valores superiores ao da Melhoramentos SP (CMSP) e outra pagou valores pouco inferiores.

14. Destaco que o proprio Termo de Acusacdo informa que as empresas do mesmo setor operacional
possuem disparidade quanto ao valor do ativo total e da receita operacional. Como esclarecido no Termo de
Acusacao:
109. Por fim, em relagdo as companhias selecionadas pelo critério “setor operacional”, a
remuneracdo per capita dos conselheiros da Melhoramentos em 2010 (R$ 1.399.600,00) é 1,35
vezes superior a média da remuneragdo per capita das demais companhias analisadas. Para os anos
de 2011, 2012, 2013 e 2014 a relagdo € respectivamente de 1,37, 2,89 ¢ 2,33 ¢ 3,88.
110. Importante destacar que a amostra de companhias obtida através do critério “setor operacional”
¢ heterogénea em relacdo ao ativo e a receita operacional. Isto €, o valor do ativo e da receita
operacional da Melhoramentos nos anos analisados diverge do valor médio do ativo e da receita
operacional.
111. Por exemplo, a receita operacional liquida da Melhoramentos equivale a aproximadamente 5%
da média da receita operacional liquida das demais companhias selecionadas pelo critério “setor
operacional” nos anos de 2010 a 2013. Em 2014 este valor ¢ de 8%.
112. Em relagdo ao ativo, a relacdo “ativo Melhoramentos-ativo médio demais companhias do
mesmo ‘setor operacional’ nos anos de 2010, 2011, 2012, 2013 ¢ 2014 foi de 10%, 16%, 14%,
14% e 13%.

15. Entretanto, como estes valores individuais (ativo/receita) ndo foram trazidos aos autos, entendo que
esta analise resta prejudicada. Também entendo que os valores de R$ 1.295,35 e de R$ 1.234,29 informados pela
empresa Cel. . deveriam ser retirados da base para calculo da média, pois sdo situacdes andmalas.

16. Pelos motivos expostos, entendo que a imputacdo da acusagdo relativa aos anos de 2010 e 2011
deve ser rejeitada, pois os valores de remuneracdo do Conselho de Administragdo ndo se apresentam, além de
qualquer duvida razoavel, acima dos praticados pelo mercado.

17. Quanto a dosimetria entendo que este tema deve ser objeto de ajustes.

18. Inicio com a observagdo do Voto do Diretor Relator de que a pena a ser aplicada por ano de
irregularidade, de MULTA de R$500.000,00 foi tomada com base no PAS CVM n°® RJ2014/5099, conforme
trecho reproduzido a seguir:

102. Quanto a dosimetria das penalidades, fago referéncia ao PAS CVM n° RJ2014/5099, julgado
em 12 de abril de 2016, que constituiu o ultimo julgado deste Colegiado com caracteristicas
semelhantes ao caso em andlise. No referido processo, este Colegiado considerou que os
conselheiros haviam cometido uma infragdo autonoma ao aprovar, em cada exercicio social, a sua
propria remuneragdo de maneira incompativel com o regime legal. Dessa maneira o Colegiado
Justificou a comina¢do de multa cominatoria para cada uma delas.

19. Entretanto, como citado anteriormente, 0 PAS CVM n° RJ2014/5099 teve Recursos Voluntarios dos
Conselheiros de Administragdo analisado neste CRSFEN, tendo deliberado pela redug@o da pena para R$250.000,00
por ano de irregularidade, conforme Acorddo CRSFN 182/2018, no processo SEI 10372.000370/2016-48, além de
absolvigdo da controladora pessoa juridica, com base em Voto do Conselheiro Francisco Papellas Filho, que
esclarecia:

9) Quer me parecer também que a dosimetria adotada (pena maxima de R$ 500.000,00/ano para
cada um dos recorrentes) é exagerada. Também, embora existam argumentos para considerar-se
que a fixa¢do da remuneragdo seja um ato ocorrido a cada exercicio social, ndo se pode perder de
vista o fato que estamos diante de uma conduta inapropriada que se repetiu ao longo do tempo. Por
isso, entendo que as penas pecuniarias devam ser reduzidas a metade.

20. Assim, entendo que a dosimetria deve partir de valor limitado a quantia de R$ 250.000,00 aplicada
pelo CRSFN na situacdo citada como referéncia.

21. Além disso, entendo que algumas caracteristicas do presente processo, quando comparadas com a
referéncia (PAS CVM n° RJ2014/5099), indicam uma situagdo de menor gravidade que aquela.
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22. Apesar de ndo ter sido trazida aos autos a formacdo detalhada dos acusados, observo que neste
processo administrativo tratam-se de executivos atuantes em Associacdoes de Empresarios, com formacdo que
inclui transmissao de conhecimento da geracdo anterior e cursos de pds-graduagdo em institui¢cdes internacionais,
enquanto naquele processo apenas 1 acusado possuia formagdo superior e as duas outras acusadas ndo possuiam
formacao ou experiéncia compativel com os cargos. Entendo que este fator ndo descaracteriza a irregularidade,
embora possa ser utilizado como elemento na dosimetria, ou seja, os fatos apontados nao justificam a remuneragao
extraordinaria, embora possamos inferir que o pagamento de salarios acima do valor de mercado a pessoas com
maior qualificacdo seja menos grave que o mesmo procedimento para pessoas sem qualificacdo ou experiéncia.
Além disso, naquele processo (PAS CVM n°® RJ2014/5099) os membros do Conselho de Administragao haviam
sido substituidos por membros profissionais, com reducdo dos valores pagos aos de mercado.

23. Naquele processo também foi possivel avaliar a representatividade dos salarios frente a distribui¢ao
de resultados e a participagdo dos acusados no controle da Companhia, que ndo pode ser feita neste processo,
restando prejudicada, em certa medida, a comprovacao da maior gravidade dos fatos.

24, Assim, entendo que as penalidades devem ser ajustadas, aplicando-se a pena base de R$ 50.000,00
(cinquenta mil reais) por ano, no periodo de 2012 a 2014, perfazendo MULTAS individuais totais de R$
150.000,00 (cento e cinquenta mil reais) para cada acusado, observada a extin¢do de punibilidade do Sr. ALFRIED
PLOGER.

25. Entendo que as MULTAS aplicadas nestes valores estimulam a adog¢do de boas praticas
corporativas, mantém carater punitivo e educativo, sdo compativeis com a gravidade dos fatos e com penalidades
aplicadas em outros processos similares, além de ndo possuir carater confiscatorio.

RECURSOS VOLUNTARIOS

26. Passo a analisar os argumentos trazidos nos Recursos Voluntarios dos Recorrentes:

a) Quanto ao argumento de que

(i) Do recebimento de remuneragdo variavel acima do autorizado em assembleia

O que se verificou, no caso em tela, foi uma inadequacdo do teor das Propostas de Administracdo e
Formularios de Referéncia (documentos, repita-se, de cunho informacional), com a realidade da
Companhia, o que ja foi prontamente corrigido tdo logo apontado na reclamagdo do Reclamante,
ou seja, em 21/07/2014. Tal corre¢do importou no inequivoco registro de que a remuneragdo dos
membros do Conselho de Administracio ndo ¢é atrelada ou baseada em qualquer
indicador operacional ou financeiro, e foi objeto de devido esclarecimento a CVM.

A respeito, observo que a infracdo ndo se caracterizou apenas pela deficiéncia informacional, mas
também pela falta de atendimento de critérios estabelecidos em Lei para fundamentar praticas que se
mostravam bem dispares do mercado. Quanto ao tema, o Voto do Diretor Relator da CVM esclarece:

60. Como ja visto, de acordo com a acusagdo, os Conselheiros definiam a sua remunerag¢do sem
observar o critério legal relativo ao valor de mercado de seus servicos. Nesse tocante, o
entendimento da drea técnica encontra-se amparado em diversas evidéncias.

Além disso, a regularizacdo posterior ndao ¢ elemento que descaracterize a irregularidade, antes disso,
entendo que € agao esperada dos administradores.

b) Quanto ao argumento de que

... 0 comando do art. 152 da Lei 6.404/76, se destina a Assembleia Geral, que delibera o montante
global ou individual da remuneragdo dos administradores.

A respeito, entendo que o assunto foi devidamente enfrentado no Voto do Diretor Relator da CVM,
que esclareceu que a Assembleia deliberou valores globais, que foram definidos individualmente pelo
Conselho de Administracdo. Assim, a responsabilizacdo permanece higida. Além disso, destaco que
a capitulagdo foi: art. 152 c/c o art. 154 da Lei n® 6.404/1976.

Vale transcrever o trecho do Voto do Diretor Relator da CVM:
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53. Como se vé, o cerne da acusagdo relaciona-se a observancia dos parametros estabelecidos no
art. 152 da Lei das S.A. nas deliberacoes do Conselho de Administracdo da Companhia, realizadas
no periodo de 2010 a 2014, que fixaram a remuneragdo dos proprios membros do referido orgao.
Como a assembleia geral se limitava a fixar o montante global da remunera¢do dos
administradores, cabia ao Conselho de Administracdo definir os valores individuais, inclusive os
dos membros do referido orgdo, tendo em vista os critérios legais previstos no dispositivo legal

acima aludido.'®

54. Nesse ponto, este Colegiado ja teve a oportunidade de destacar'’ que ndo seria acertado a
CVM verificar o cumprimento do mencionado dispositivo com base em uma avaliagdo objetiva e
propria — isto ¢, independente daquela efetuada pela administracdo da companhia — acerca da
aderéncia dos valores fixados aos critérios legais. Isto porque tais parametros sdo enunciados na
forma de conceitos propositadamente abertos, como “competéncia” e “reputag¢do profissional”, os
quais, inegavelmente, conferem certa margem de discricionariedade aos administradores. Disso se
segue que a decisdo quanto a defini¢do das verbas de remuneragdo envolve, necessariamente, a
Jormulagdo de um juizo profissional e, sendo assim, ndo seria correto que a CVM concluisse pelo
descumprimento do mencionado art. 152 apenas porque o seu julgamento ndo coincide com aquele
da administragdo.

55. Aléem disso, na imensa maioria dos casos, a avaliagdo feita pela propria administragdo se
revelaria muito mais sabia do que aquela eventualmente alcancada pelo orgdo regulador. Afinal, os
administradores se encontram em melhor posi¢cdo para apreciar quais sdo as praticas de
remuneragdo que convém adotar no interesse da companhia. Sdo eles que possuem as informagoes
necessarias a fim de decidir quais sdo as estruturas e os valores de remunera¢do que permitem
recrutar e reter bons profissionais, bem como promover o saudavel alinhamento de interesses entre
administradores e a companhia.

56. Note-se, ademais, que as praticas de remunerac¢do sdo dindmicas e podem evoluir com o tempo,
de acordo com as condi¢oes de mercado, entre outros fatores. Por isso, entendo que o orgdo
regulador deve abster-se de emitir juizos sobre o cardter excessivo ou ndo dos montantes pagos aos
administradores de companhias abertas. A meu ver, tal papel cabe, a principio, aos acionistas e
ndo é por outra razdo que a CVM vem se esfor¢ando para aprimorar a transparéncia sobre a
remunerac¢do dos administradores.

57. Tudo isso leva a conclusdo de que o disposto no art. 152 deve ser interpretado como norma
destinada a disciplinar precipuamente o processo decisorio por meio do qual os valores das
remuneragoes sdo estabelecidos. Ou seja, o mencionado preceito legal estabelece as balizas sobre
as quais deve ser elaborada a justificativa para a defini¢do dos valores de remuneragdo. E porque
se trata de uma decisdo interessada, que beneficia diretamente quem a toma, os administradores
devem redobrar o cuidado que deles se espera usualmente, tomando as medidas necessarias a fim
de demonstrar a legitimidade das remuneragoes estabelecidas a luz dos critérios legais.

58. Nesse contexto, cabe a CVM examinar o processo decisorio a fim de verificar se a justificativa
adotada na fixa¢do das remuneragoes é aderente aos critérios e, em ultima instdncia, ao interesse
social.

¢) Quanto ao argumento de que

Ao fixar o montante global ou individual da remuneragdo dos administradores, a Assembleia Geral
deve levar “em conta suas responsabilidades, o tempo dedicado as suas fungoes, sua competéncia e
reputagdo profissional e o valor dos seus servigos no mercado.”

Também é induvidoso que os Recorrentes, conforme ja esclarecido na Defesa 4426, tém
reconhecidas competéncia e reputagdo profissional, fora o fato de serem descendentes dos
fundadores e, por essa razdo, terem, desde cedo e naturalmente, se envolvido nas multiplas areas
de atividades da Companhia. Dessa forma, conhecem-na melhor do que ninguém, incluindo sua
capacidade de permitir o planejamento e a implementagdo de novas vocagoes. E reinventar-se foi
fundamental a continuidade da Companhia!

... dois pardmetros a serem observados na fixa¢do do valor global ou individual da remuneragdo
dos administradores sdo o tempo dedicado as suas respectivas fungoes e o valor de seus servigos no
mercado.

A respeito, entendo que os Acusados ndo se desincumbiram da comprovagdo dos servigos prestados e
do valor correspondente (de mercado). Além disso, a andlise das Atas de reunido do Conselho de
Administra¢do (fls. 116/190) evidencia que a conducdo operacional dos projetos era efetuada pelos
Diretores, com participagdes pontuais dos membros do Conselho de Administracdo, indicando que a

https://sei.fazenda.gov.br/sei/controlador.php?acao=documento_imprimir_web&acao_origem=arvore_visualizar&id_documento=12818104&infr... 28/39



21/10/2020 SEI/ME - 11246438 - CRSFN - Acérdao Inteiro Teor

remuneracdo ndo estava justificada por ocupacdo ou dedicagdo, tendo em vista que os salarios dos
Diretores eram inferiores aos dos membros do Conselho de Administragao.

Vale transcrever os seguintes trechos do Voto do Diretor Relator da CVM:

83. Em outras palavras, é irrelevante para averiguar se, conforme sustenta a acusa¢do, os
Conselheiros cumpriram seus deveres fiduciarios ao decidirem atribuir a si mesmo montantes
flagrantemente superiores aos padrées de mercado. Tal andlise deve considerar os elementos
contempordneos as decisoes tomadas, de maneira a avaliar as providéncias que foram efetivamente
adotadas para justificar os valores fixados. No entanto, como ja frisado, sequer se tem noticia das
atas das reunioes em que o assunto era tratado no dmbito do Conselho de Administragdo.

84. A segunda razdo é que a defesa simplesmente presume, sem justificativa, que os conselheiros da
Melhoramentos trabalham muito mais do que os membros dos conselhos de outras companhias
abertas. Além de presungosa, a alegagdo mostra-se infundada, vez que a defesa ndo comprova as
horas trabalhadas pelos defendentes na Melhoramentos, tampouco a carga hordria dos
conselheiros de outras companhias abertas.

85. A terceira razdo é que os Conselheiros jamais comprovaram as supostas atividades
suplementares desempenhadas adicionalmente as tarefas relacionadas a participagdo nas reunioes
do Conselho de Administracdo. Apesar das diversas oportunidades concedidas ao longo do
procedimento conduzido pela SEP, os defendentes ndo forneceram respaldo documental para as
suas alegagoes.

86. A quarta razdo é que as supostas atividades suplementares dos Conselheiros, que, segundo
alegam, seriam desempenhadas adicionalmente as tarefas relacionadas a participag¢do nas reunioes
do Conselho de Administra¢do, ndo encontram amparo nem na lei nem no estatuto social da
Companhia.

87. Com efeito, no regime instituido na Lei das S.A., os administradores agem nos limites de suas

atribuigoes legais e estatutdrias.*® Além disso, as competéncias do Conselho de Administra¢do sdo
colegiadas, pressupondo a atuag¢do de seus membros nas reuniées realizadas no ambito do referido
orgdo. Ndo ha dispositivo legal algum que confira aos conselheiros poderes individuais para
conduzir projetos executivos, que, via de regra, sdo de al¢ada da diretoria.

d) Quanto ao argumento de que estdo sendo desenvolvidos projetos de alta complexidade e que

. alguns dos projetos que foram ou vém sendo desenvolvidos ao longo do tempo, como os acima
mencionados, envolvem profunda transformagdo da vocagdo de um ativo, que se ndo forem
elaborados e conduzidos de maneira cuidadosa e competente poderdo causar sérios prejuizos a
Melhoramentos por negligéncia do Conselheiro no desempenho da atribui¢do que lhe fora dada.

A respeito, reitero que a analise das atas de reunido do Conselho de Administragdo evidencia a
conducgdo operacional pelos Diretores, como esperado, sem elementos que justifiquem a disparidade
de remuneragdo, seja em comparag¢do com a remuneragdo dos Diretores, seja em comparagdo com 0s
valores de remuneragao praticados por outras empresas.

Além disso, entendo que o assunto ja foi enfrentado devidamente na Decisdo da CVM, conforme
trechos ja transcritos anteriormente.

e) Quanto ao argumento de que

"... uma das Razoes de Decidir do Voto 4426, que, rebatendo a alegagdo da Defesa 4426 de que os
Recorrentes trabalham mais do que seus congéneres de outras companhias, a qualificou
como presungosa e infundada! Além de deselegante e indelicada, ela se baseia no fato de os
Recorrentes ndo haverem comprovado as horas trabalhadas em prol da Melhoramentos, tampouco
a carga horaria dos conselheiros de outras companhias abertas."

A respeito, reitero a observagdo de que ndo foram trazidos elementos que comprovassem a atuagao
diferenciada que justificasse os padrdes de remuneragdo. Vale rever trechos do Voto do Diretor Relator
da CVM citados anteriormente.

f) Quanto aos argumentos relacionados aos registros em atas,

A uma, o comando do art. 100, 1V, da Lei das S.A. ndo permite a inferéncia de que todas as
reunioes do Conselho de Administragcdo devam ser registradas em atas.

https://sei.fazenda.gov.br/sei/controlador.php?acao=documento_imprimir_web&acao_origem=arvore_visualizar&id_documento=12818104&infr... 29/39



21/10/2020 SEI/ME - 11246438 - CRSFN - Acérdao Inteiro Teor

Tampouco o comando do art. 19, §1° do estatuto social da Melhoramentos, permite
igual inferéncia. O que dispéem o dispositivo legal e o estatudrio é que, respectivamente: (i) a
companhia com Conselho de Administrag¢do deve ter Livro de Atas de Reunides desse orgado; e (ii)
a deliberagdo do Conselho de Administra¢do acerca da verba de honorarios “pro-labore” paga
em duodécimos e a partilha na participacdo nos lucros aos Diretores deve estar consignada, por
termo, no livro proprio.

Ndo é isso que se estd a tratar aqui.

Diante da indagacdo sobre se todos os assuntos tratados, em reunido do Conselho de
Administragdo, devem constar de ata, vale destacar que, nos termos do art. 142, §1167, da Lei das
S.A.: “Serdo arquivadas no registro do comércio e publicadas as atas das reunioes do conselho de
administrag¢do que contiverem deliberagdo destinada a produzir efeitos perante terceiros.” Assim, é
possivel o entendimento de que deliberacées que ndo se destinem a produzir efeitos perante
terceiros ndo precisariam constar de ata.

Ndo se deve confundir a ata de Reunido de Conselho de Administragdo com a deliberagcdo que
ela certifica. Ha, por obvio, uma presun¢do de verdade da deliberagdo, vinculando o Conselho e,
como consequéncia, a administra¢do da companhia.

A lavratura de ata é recomendavel e evidencia as deliberagdes que reflete, mas o fato de ndo
haver atas acerca de deliberagoes adotadas ndo constitui ato “ilegal”, como expresso no Voto
4426.

Assim, deixando de lado as, no minimo, 12 reunides ordindrias, de duracdo média de 6 ou
mais horas, e as 6 a 8 reunides extraordinarias, de semelhante duracdo média, os Conselheiros
atuam “‘full time” na identificagcdo das novas vocagoes da Companhia, sob pena de essa, embora
ainda em destaque na drea editorial, incluindo no mercado de e-books (pioneira nessa forma de
livro), ndo alcancar seu objeto social e sua perenidade, objetivos dos Recorrentes e dos demais
acionistas.

A respeito, ndo se esta a avaliar se todas as discussdes devem ser registradas em atas, mas se critérios
previstos em Lei devem ser detalhados e evidenciados. Assim, a falta de elementos que justificassem
as praticas diferentes em relacdo ao mercado passam a ser um elemento essencial de atendimento a
legislagdo em vigor. Além disso, ndo ha elementos nos autos, complementares as atas de reunido, tais
como estudos, levantamentos ou pareceres elaborados a época que justifiquem as irregularidades.

g) Quanto ao argumento de que

Sendo  descendentes dos fundadores e, repita-se, desde cedo envolvidos com a
Companhia, conhecem profundamente o seu patriménio imobiliario. A partir desse patriménio, vao
em busca dos projetos de grande envergadura que permitam dar a ele uso economicamente vidavel e
rentavel.

A respeito, entendo que o argumento ndo justifica a irregularidade, pois ndo ha evidéncia de que as
caracteristicas citadas (conhecimento transmitido pela geragdo anterior e formacdo) tenham sido
fatores diferenciais de atuagdo, embora tenham sido levados em considera¢do na dosimetria aplicada,
pois diferencia a situacdo deste processo administrativo em relacdo a outros citados como parametro
para a aplicacdo de penalidades.

h) Quanto ao argumento de que

Dessa forma, notadamente, a partir de 2010, as atividades adicionais dos Conselheiros
sdo determinantes para a continuidade da Companhia, de tal forma que, no periodo de 2015 a
2017, ela, apos absorver os prejuizos existentes (como apontado no Voto 4426), foi capaz de
distribuir lucros nos — considerdveis — valores totais de R$ 44.297.732,70 — o equivalente a,
aproximadamente, R$ 14.765.9103 por ano, — periodo esse em que os projetos concebidos pelos
Recorrentes amadureceram e se viabilizaram!

A guisa de informagdo, a Melhoramentos, no ano de 2018, distribuiu dividendos, deliberados
na AGO, bem como distribuiu dividendos complementares, em 03/10/2018, perfazendo tais
dividendos o valor de R$ 18.499 milhoes, correspondendo a 92% do lucro liquido ajustado do
exercicio findo em 31/12/2017.

Ndo remanesce duvida de que mais um dos pardmetros estabelecidos no art. 152 da Lei das S.A.
foi atendido: o tempo dedicado as fung¢bes. Esse foi bem superior a exclusiva participa¢do
dos Recorrentes em reunioes que, segundo o Termo de Acusagdo e as Razoes de Decidir, parece ser
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a unica atividade que cabe aos membros de Conselho de Administracdo exercer; perspectiva
essa pobre e reducionista da atuagdo de tais membros do Conselho de Administragao.

A respeito, vale o registro de que este argumento deve ser avaliado no processo administrativo que
aprecia a atuagdo do Conselho de Administracdo ap6s o ano de 2014, ndo cabendo a discussdo fora do
periodo em analise neste Processo Administrativo Sancionador (PAS).

1) Quanto ao argumento de que

A vista dessa modelagem “sob medida”, situagdo inteiramente distinta é a que ocorre
na Companhia, onde, desde sempre, os membros do Conselho de Administra¢do sdo integrantes
do grupo de controle e, nessa qualidade, tém vinculos mais profundos com a Companhia, assim
como tém também maiores responsabilidades. Ndo sdo os “Conselheiros profissionais”!

Assim, optaram eles por estruturar a administra¢do da Companhia de forma que os membros
do Conselho de Administra¢do tém participa¢do muito ativa na formula¢do e execug¢do das
diretrizes e estratégias, cabendo a Diretoria se ocupar do dia-a-dia, diferentemente de muitas
outras companhias, nas quais o Conselho de Administra¢do atua de forma menos ativa e mais
reativa, examinando as diretrizes e estratégias com base em propostas encaminhadas pela
Diretoria. Isso, sem falar naquelas companhias, em cujo ambito ndo se realizam mais do que 3
(trés) ou 4 (quatro) reunides em cada exercicio social.

Somente as reunides do Conselho de Administragio da Companhia, ordinarias e
extraordinarias, somam mais de 18/20 por exercicio.

A respeito, entendo que os argumentos trazidos ndo justificam a disparidade dos valores de
remunerac¢do praticados, especialmente sem a evidenciacdo exigida em lei. Assim, entendo que o
argumento ndo auxilia a defesa. Alids, o fato de o Conselho de Administragdo atuar examinando
diretrizes estratégicas nada mais é que a obrigagio deste Orgdo. Além disso, fica o questionamento
sobre como a participagdo em 18/20 reunides por ano podem justificar salarios bem superiores ao dos
Diretores que deve ter carga de trabalho que englobe atuag¢do de pelo menos 8 horas por dia, em cerca
de 220 dias por ano.

j) Quanto ao argumento de que

Nesse ponto, constata-se que a Defesa 4426 e as Razoes de Decidir do Voto 4426 estdo em
sintonia, conforme o teor dos itens 88 e 89 do Voto, abaixo reproduzidos:

“Com efeito, no regime instituido na Lei das S.A., os administradores agem nos limites de suas
atribui¢bes legais e estatutarias. Além disso, as competéncias do Conselho de Administragdo sdo
colegiadas, pressupondo a atuag¢do de seus membros nas reunioes realizadas no ambito do referido
orgdo. Ndo ha dispositivo legal algum que confira aos conselheiros poderes individuais para
conduzir projetos executivos, que, via de regra, sdo de alcada da diretoria.

Evidentemente, o estatuto social pode prever comités para assuntos diversos e se algum conselheiro
integrar algum deles é licito que seja devidamente remunerado pelos servigos prestados. O estatuto
social pode ainda autorizar o Conselho de Administra¢do a constituir comités ndo estatutarios e,
nesse caso também, os conselheiros que deles participarem fazem jus a uma justa retribui¢do.”

A ideia que esses trechos expressam é a de que a atuacdo adicional dos membros do Conselho
de Administracdo é admitida e, mais recentemente, até exortada, mas é necessario ter um
“crachd” distinto. A mesma pessoa do Conselheiro pode e recomenda-se ter atividade mais
proativa, mas sob rotulo distinto! Com estupefagdo, se indaga: é isso mesmo?

A respeito, entendo que o assunto pode ser melhor compreendido se trazidos os itens anteriores do
Voto do Diretor Relator da CVM:

83. Em outras palavras, é irrelevante para averiguar se, conforme sustenta a acusagdo, os
Conselheiros cumpriram seus deveres fiduciarios ao decidirem atribuir a si mesmo montantes
flagrantemente superiores aos padroes de mercado. Tal andlise deve considerar os elementos
contempordneos as decisées tomadas, de maneira a avaliar as providéncias que foram efetivamente
adotadas para justificar os valores fixados. No entanto, como jd frisado, sequer se tem noticia das
atas das reunioes em que o assunto era tratado no dmbito do Conselho de Administragdo.

84. A segunda razdo é que a defesa simplesmente presume, sem justificativa, que os conselheiros da
Melhoramentos trabalham muito mais do que os membros dos conselhos de outras companhias
abertas. Além de presuncosa, a alegagdo mostra-se infundada, vez que a defesa ndo comprova as
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horas trabalhadas pelos defendentes na Melhoramentos, tampouco a carga hordria dos
conselheiros de outras companhias abertas.

85. A terceira razdo é que os Conselheiros jamais comprovaram as supostas atividades
suplementares desempenhadas adicionalmente as tarefas relacionadas a participag¢do nas reunioes
do Conselho de Administra¢do. Apesar das diversas oportunidades concedidas ao longo do
procedimento conduzido pela SEP, os defendentes ndo forneceram respaldo documental para as
suas alegacoes.

86. A quarta razdo é que as supostas atividades suplementares dos Conselheiros, que, segundo
alegam, seriam desempenhadas adicionalmente as tarefas relacionadas a participagdo nas reunioes
do Conselho de Administracdo, ndo encontram amparo nem na lei nem no estatuto social da
Companhia.

87. Com efeito, no regime instituido na Lei das S.A., os administradores agem nos limites de suas
atribuigoes legais e estatutarias.26 Além disso, as competéncias do Conselho de Administrag¢do sdo
colegiadas, pressupondo a atuag¢do de seus membros nas reuniées realizadas no ambito do referido
orgdo. Ndo ha dispositivo legal algum que confira aos conselheiros poderes individuais para
conduzir projetos executivos, que, via de regra, sdo de al¢ada da diretoria.

Assim, ndo se trata de um "crachd" distinto, mas de regras de atuagdo claras e disponiveis aos socios,
para que possam avaliar se as praticas de remuneracao sdo justas e compativeis com o mercado.

k) Quanto ao argumento de que

Ndo fosse o bastante, sdo os Recorrentes condenados a multa pecunidria do valor mais
elevado previsto no art. 11 da Lei n° 6.385/76, multiplicada pelos exercicios contemplados nestes
autos, pelo simples fato de que ndo usaram o “crachd’ tido como correto. E esse entendimento do
Voto 4426 ¢ manifestado em era em que se exalta a primazia da substincia sobre a forma.
Inacreditavel e lamentavel!

O ultimo pardmetro estabelecido no art. 152 da Lei das S.A., que, segundo o Termo de Acusagdo
e as Razoes de Decidir do Voto 4426, também deixou de ser observado é o valor de seus servigcos
no mercado. Como aferi-lo?

Isso, porque ndo ha qualquer referéncia a pratica de mercado no art. 152 da LSA. O que ha
¢ mengdo ao “valor dos seus servicos” no mercado. Ndo se trata da mesma coisa;, ndo
guardam similitude entre si.

Relativamente a dosimetria, entendo que o assunto ja foi objeto de analise detalhada, com sensivel
reducdo das penalidades.

Quanto aos disposto no art. 152 da LSA, observo que o dispositivo da Lei traz um conjunto de
parametros que podem servir de base para justificar praticas e padroes de remuneracao, que devem ser
compativeis com o mercado, tendo em vista a possibilidade de utilizagdo de montantes superiores aos
que poderiam ser suportados por um empresa em curso normal ou, até mesmo, para encobrir
irregularidades na distribuicao de resultados. Tudo mitigado por transparéncia e boas praticas.

Quanto a forma de aferir o valor dos servicos no mercado, observo que os estudos do IBGC e os
levantamentos efetuados pela CVM demonstram que existem parametros observaveis, acima dos quais
a necessidade de justificativa se torna muito importante.

1) Quanto ao argumento de que

O Voto 4426 se socorre de tabela preparada pelo Termo de Acusagdo, que, a seu turno, se socorre
de pesquisa elaborada pelo Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (“IBGC”)
sobre remuneragdo de administradores de companhias abertas, 4° Edi¢do (2012).

No Sumario Executivo da pesquisa do IBGC, ha um alerta importante, qual seja:

“dinda é alto o numero de companhias que apresentam informagdes inconsistentes em
seus Formularios, apesar dos esfor¢os dos reguladores, autorreguladores e entidades de
mercado no aprimoramento de procedimentos e recomendagdes para um adequado
preenchimento.”

A CMSP nunca deixou de informar a remuneragdo dos membros de seu Conselho
de Administragdo, privilegiando sempre a transparéncia.

Ao final das notas de rodapé do Termo de Acusagdo, se encontram, sob o titulo ANEXO,
trés tabelas; a saber: (i) Remuneragdo Per Capita dos Conselheiros de Administragdo
(Companhia Selecionada pelo Critério “Ativo”); (ii) Remuneracdo Per Capita dos Conselheiros
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de Administracdo (Companhia Selecionada pelo Critério “Receita Operacional”); e (iii)
Remuneracao Per Capita dos Conselheiros de Administracdo (Companhia Selecionada pelo
Critério “Setor Operacional”). Abaixo de cada uma das tabelas, hd outra menor em que sdo
indicados: (a) “Média (sem Melhoramentos); (b) DP (sem Melhoramentos), supondo-se que DP
seja Desvio Padrdo, mas, registre-se que ndo ha legenda, (c) Média + 2 DP; e (d) Média — 2 DP.

Relativamente aos comparativos de valores de remuneracio, observo que nos anos de 2012 a 2014 os
valores praticados pela CMSP sdo superiores aos praticados pelo mercado, além de qualquer duvida
razoavel, mesmo comparando e analisando valores individuais, dispersdo e média. Assim,
consideradas as exclusdes dos anos de 2010 e 2011, com fundamento nas explicagdes dadas na analise
de dosimetria, entendo que foi comprovada a irregularidade.

m) Quanto ao argumento de que

Confirma-se, assim, o quanto manifestado pela Defesa 4426, de que essas tabelas ndo se
prestam para o fim a que se destinariam, salvo para fim desejado pelo Termo de Acusagdo, que,
utilizando-se de valores absolutos — cuja composi¢do sequer é identificada — busca demonstrar
que o valor da remuneragdo paga aos Recorrentes, como membros do Conselho de Administragdo,
se encontra acima de outras companhias agrupadas pelos critérios indicados nas tabelas.

Essa demonstragdo levaria a impressdo de que haveria um “tabelamento” (perdoe-se a tautologia),
o0 que se desconhece e ndo foi sequer considerado na elaboragdo do anteprojeto que se transformou
na Lei das S.A.

Essa demonstracdo também levaria a impressdo de que o Termo de Acusacdo examina
as atribuicoes do Conselho de Administragdo sob a visdo reducionista de exclusiva participagdo
nas reunioes do orgdo; o que pode ter sido verdadeiro, em algum momento da evolu¢do das
atividades empresariais, porém ndo mais se revela consentdneo com o estagio atual da
proclamada “governanga corporativa”. Nesse estdgio, se exorta participagdo, cada vez mais,
proativa e dedicada do Conselho de Administracgdo.

Como cada companhia tem necessidades proprias, especificas, a Lei das S.A., sabiamente, deixa
a competéncia exclusiva dos acionistas decidir a remuneracdo de seus administradores, eles que
sdo os legitimos conhecedores das necessidades da companhia e aqueles que suportam esses
custos.

A respeito, entendo que as pesquisas trazidas aos autos, tanto as efetuadas pelo IBGC, quanto as
efetuadas pela CVM trazem conjuntos de informagdes que permitem concluir que os valores de
remuneracdo praticados pela CMSP para os Conselheiros de Administragdo eram superiores aos
padroes de mercado, demandando procedimentos de fundamentagdo e divulgacdo que ndo foram
atendidos. Ressalto que a exclusdo dos anos de 2010 e 2011 apenas busca dar mais seguranga de que,
sob todas as linhas de pesquisa (ativo, resultado, segmento), a irregularidade estaria configurada.

n) Quanto aos argumentos relacionados as dentncias oferecidas por investidores minoritarios e de que

A proposito, atente-se para dois fatos relevantissimos, que o quadro abaixo evidencia: (i)
o percentual de presenca dos acionistas nas AGOs da Companhia é muito alto, e (ii) a aprovagdo
das matérias objeto das AGOs (assim como, também, das AGEs) tem sido undnime!

A respeito entendo que o argumento nao desconstitui a irregularidade, pois os investidores
minoritarios devem ter seus direitos respeitados, inclusive quanto a transparéncia do processo
decisorio das remuneracdes dos administradores.

0) Quanto ao argumento de que

Aqui, algumas observagoes se impoem. Embora recomendadvel essa prdtica, verificadas
as informagoes prestadas por varias companhias abertas, na Central de Sistemas do website da
CVM, ndo foi encontrada em qualquer uma delas, na se¢do Reunido da Administragdo, uma so ata
que tenha como objeto esse processo decisorio na fixa¢do da remuneragdo dos administradores.
Assim, se elas existem, ndo hd como se saber, embora seja possivel entender que decisoes
desse tipo, dada a sensibilidade da matéria, diante da violéncia crescente no Brasil, ndo sejam
mesmo objeto de divulgagado.
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A respeito, entendo que o argumento ndo desconstitui a irregularidade. O fato de poder existir outras
empresas praticando as mesmas infragoes nao € justificativa para descumprimento das Leis.

p) Quanto ao argumento de que

Outro aspecto relevante é o de que o fato de constar registro escrito do processo decisorio
ndo assegura sua efetividade; ou seja, sua plena aplicagdo em prol do interesse social. A esse
respeito, a melhor maneira de se verificar se o interesse social foi realmente o norte da
remuneragdo deliberada é a de observar o quanto resultou da atuagdo dos administradores.

Como ja se destacou acima que a realizagdo dos projetos relativos ao aproveitamento do
riquissimo patriménio imobiliario da CMSP se evidencia pelos fatos e seus resultados — no
espirito do ditado chinés do filosofo Confucio, de que “uma imagem vale mais do que 1.000
palavras” — os indiscutiveis beneficios trazidos pelos Recorrentes, com suas atividades adicionais
estdo nitidamente refletidos no Parecer, em anexo (Anexo n° 03), do Prof. Nelson Carvalho (ex-
Diretor da CVM e do Banco Central) e do Prof. Fernando Dal-Ri Murcia, ambos professores do
Departamento de Contabilidade e Atuaria da Faculdade de Economia e Contabilidade da
Universidade de Sao Paulo — USP.

Destaque-se a secdo denominada “Conclusdes” que atestam, a toda prova, que ndo fossem
pelos recursos ingressos em decorréncia do “repensar” a Companhia pelos Recorrentes, essa ja
se encontraria em situagdo economico-financeira critica, pondo em risco sua continuidade

Inicialmente, observo que a argumentagdo se fragiliza com a observagdo de que nos exercicios
sociais em analise a CMSP teve repetidos resultados negativos (Lucro Liquido negativo).

A respeito, o argumento de que o interesse social foi atingido com a andlise da atuagdo dos
administradores me parece incorreto. A geracdo de lucros ndo exime os executivos de seus deveres,
inclusive de transparéncia de seus atos, frente a empresa e aos minoritarios. Além disso, como ja
esclarecido, a analise das atas de reunido do Conselho de Administracdo indica que a gestdo
operacional, os estudos e a busca de solugdes eram conduzidas pelos Diretores, que receberam
salarios bem inferiores aos dos membros do Conselho de Administragao.

q) Quanto ao argumento de que

Inegavel que o “repensar” a Companhia, por meio de atuagdo e envolvimento diretos
dos Recorrentes, tem mantido a Melhoramentos viva e com perspectivas auspiciosas para o futuro.
Futuro esse que, talvez, ndo mais existisse, mantidas apenas as atividades editoriais e de celulose.
Reportando-se, novamente, aos itens 54 a 56 e 96 do Voto 4426, o conteudo deles parece estar
em contradi¢do com o resto do Voto 4426, uma vez que, embora reconhecendo que “ndo seria
acertado a CVM verificar o cumprimento do mencionado dispositivo com base em uma avaliag¢do
objetiva e propria — isto é, independente daquela efetuada pela administrag¢do da companhia —
acerca da aderéncia dos valorves fixados aos critérios legais”, a penalidade aplicada aos
Recorrentes tem como base “terem deliberado e recebido valores excessivos, fora das praticas de
mercado e sem motiva¢do que atendesse aos interesses sociais da Companhia, em afronta
aos criterios estabelecidos no comando legal em comento e que representaria apropria¢do dos
recursos sociais em proveito proprio, via remuneragdo’”.

Parece se estar diante da logica aristotélica as avessas. Em vez de o silogismo se basear
em premissas colocadas que levam a conclusdo necessaria, as premissas colocadas levam a
conclusdo desnecessaria (inversa).

Uma coisa é constatar que, em face de valores absolutos apresentados (sem que se saiba
sua composi¢do), a remunera¢do dos membros do Conselho de Administragdo da CMSP era
mais elevada do que a de outras companhias.

Coisa distinta ¢é, em face dos mesmos valores absolutos apresentados (sem que se saiba
sua composi¢do), afirmar que a remunera¢do dos membros do Conselho de Administra¢do da
CMSP se dava em valores “excessivos, fora das praticas de mercado e sem motivagdo que
atendesse aos interesses sociais da Companhia, em afronta aos critérios estabelecidos no comando
legal em comento.”

Malgrado a afirmag¢do contida no item 96, parece ao Diretor Relator “que a CVM ndo estd
a discutir, no presente caso, o mérito das decisoes dos administradores,” essa impressdo é
equivocada, pois hd, sim, juizo de mérito feito. Juizo de de mérito esse a demonstrar que a teoria,
na prdtica, é outra.
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A respeito, entendo que o item anterior analisa este argumento, observado que a CMSP ndo foi capaz
de fundamentar as remuneragdes oferecidas aos Conselheiros de Administragao.

Além disso, observo que o assunto foi devidamente esclarecido no Voto do Diretor Relator da CVM:

65. Em suma, pode-se concluir, sem assombro, que, no periodo sob andlise, os Conselheiros
receberam, a titulo de remuneragdo, valores flagrantemente superiores aos padroes do
mercado brasileiro.

66. Tal fato, por si so, ndo configura irregularidade, pois, no regime legal vigente, mostra-se

licito ao Conselho fixar remuneracdo acima dos valores usualmente praticados no mercado. No
entanto, como ja destacado por esse Colegiado, tal decisdo somente se revela legitima caso esteja
baseada em robusta fundamentagdo, apta a demonstrar que a escolha por uma remunerag¢do
flagrantemente superior aos padrédes de mercado estava ndo apenas amparada nos pardmetros
estabelecidos no aludido dispositivo legal como também alinhada com o interesse social.

67. Como ja mencionado, por se tratar de uma decisdo interessada, os membros do conselho de
administracdo devem adotar especial cuidado ao determinarem a sua propria remuneragdo, pois se
espera que sejam capazes de demonstrar a legitimidade do que foi aprovado.

70. No caso em andlise, essas suspeitas sdo mesmo pertinentes, pois os Conselheiros, que também
eram acionistas controladores, receberam verbas remuneratorias muito superiores aos padroes de
mercado, muito embora a Companhia tenha apresentado prejuizo em todos os exercicios sociais
compreendidos neste processo, com exce¢do apenas de 2012.

71. Tudo isso, enfim, exigia que os montantes fixados estivessem amparados em robusta
fundamentagdo, alcan¢ada por meio da condug¢do de um meticuloso processo decisorio. No
entanto, o que se verifica, com base nos elementos de prova contidos nos autos, é que o
procedimento observado pelos Conselheiros da Melhoramentos ndo era, minimamente, compativel
com a conduta que deles se esperava.

72. Ao ser indagada pela SEP?? sobre “o processo decisorio por meio do qual as remuneragoes sao
estabelecidas, incluindo a justificativa para a defini¢do dos valores, descrigdo dos processos e

competéncia para decidir a respeito”, bem como sobre “estudos e pareceres que tenham

fundamentado decisoes a respeito da matéria » 23 4 Melhoramentos declarou que ndo possuia

procedimento formal e especifico para definir a remuneragdo individual dos administradores,
tampouco regimento ou manual interno sobre o tema.

73. Também reconheceu que “apos a Assembleia Geral deliberar acerca do valor global a ser
distribuido a titulo de remuneracdo aos administradores da CMSP [Melhoramentos], o Conselho
de Administracao da Companhia delibera sobre a divisdo deste valor, mas sem redigir atas dessas
reunioes, uma vez que tais deliberagdes ndo se destinavam a produzir efeitos perante terceiros, e

considerando a confidencialidade da matéria” (grifou-se).24

74. Informou, ainda, que “ndo contratou nenhum estudo ou parecer para fundamentar as decisoes
a respeito da remuneragdo dos administradores, uma vez que esta matéria é habitualmente tratada
pelos orgdos da Companhia”.

r) Quanto ao argumento de que

Veja-se que, conmtrariamente a manifestacdo constante do item 55 do Voto 4426, de que a
avaliagdo feita pela propria administragdo se revelaria muito mais sabia do que aquela
eventualmente alcangada pelo orgdao regulador,; na prdatica, o Voto 4426 pugna que a avalia¢do
alcangada pelo orgao regulador, pode ndo ser a mais sabia, mas é a que prevalece, inclusive para
punir aqueles cuja atuacdo sempre foi direcionada a atender plenamente o interesse social, como
se comprova pelo Parecer.

A decisdo do E. Colegiado pune os Recorrentes, pela alegada violagdo ao disposto no art. 152
da Lei das S.A., mesmo entendendo que tais parametros sdo enunciados na forma de
conceitos propositadamente abertos, como ‘“competéncia”’ e ‘reputagdo profissional”, os
quais, inegavelmente, conferem certa margem de discricionariedade aos administradores.

Nas palavras do Prof. Nelson Eizirik em seu Parecer ja acima mencionado (Anexo n° 01 a Defesa):

A respeito reitero que o interesse social ndo ¢ atendido apenas pelos resultados obtidos, que restaria
prejudicado frente a observagdo de resultados negativos apresentados em alguns dos exercicios em
analise neste processo administrativo. Além disso, como ja esclarecido, a CMSP ndo conseguiu
evidenciar objetivamente os fatores que justificassem o padrao de remuneracao.

s) Quanto ao argumento de que
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Insista-se na postura da administragdo da Companhia, que, sempre agindo com total
transparéncia — sem qualquer disfarce, subterfugio —, informa ao mercado, de maneira clara e
inequivoca, a remuneragdo de seus Conselheiros e Diretores, demonstrando esse principio de sua
governanga corporativa, com consisténcia e coeréncia, ao longo do tempo.

A respeito, entendo que as respostas oferecidas pela empresa aos questionamentos da CVM ndo
justificam as praticas remuneratorias, como esclarecido anteriormente € no Voto do Diretor Relator da
CVM.

t) Quanto ao argumento de que

Pune, ainda, por alegada infra¢do ao comando contido no art. 154 da Lei das S.A. O comando
desse dispositivo legal prevé que “o administrador deve exercer as atribuicoes que a lei e o estatuto
lhe conferem para lograr os fins e no interesse da companhia, satisfeitas as exigéncias do bem
publico e da fung¢do social da empresa.”

Conclui-se que, uma vez mais, a logica funciona as avessas, pois o0s Recorrentes sdo
punidos exatamente por darem concretude ao comando legal: logram o fim social, beneficiam
as comunidades nas quais 0s novos projetos se instalardo, funcionando como pdlos indutores
de desenvolvimento, produzem lucros e realizam sua partilha entre os acionistas!

A CVM nao pode aplicar uma nova interpretagdo de forma retroativa.

A proposito, cabe apontar que a CVM, até a reclamagdo apresentada, jamais dera
qualquer indicacdo de que a questdo da remunerac¢do dos administradores merecesse algum
esclarecimento, algum oficio de alerta; nada.

As unmicas decisoes a respeito do tema, proferidas no dmbito dos Processos
Administrativos Sancionadores n° RJ 2014/5099 e n° RJ 2011/5211, datam de 01.07.2015 e
12.04.2016, anos depois dos fatos de que tratam o presente Processo.

Por esta razdo, eventual condenagcdo é manifestamente ilegal, na medida em que aplica
interpretagdo antes inexistente de forma retroativa, contrariando vedagdo expressa constante no
art. 2°, paragrafo unico, inciso XIII da Lei 9.784/99.

Importante observar que o fato de a CVM jamais ter se manifestado a respeito de
determinado assunto ndo permite a aplicagdo retroativa de interpreta¢do que passa a existir. Pelo
contrario, tal siléncio, por gerar uma expectativa legitima no mercado de que determinada conduta
é legitima, justificando que os efeitos dessa interpreta¢do que surge repercutam somente em casos
futuros, resguardando a previsibilidade das relagées no mercado de capitais.

Ndo se pretende, de forma alguma, impedir que a CVM se manifeste sobre temas ndo
antes examinados, uma vez que o esclarecimento quanto a normas subjetivas é extremamente
benéfico ao mercado, que as podera cumpri-las com maior eficiéncia.

No entanto, surpreender os Recorrentes e demais agentes do mercado com interpretacdo
que inexistia a época — em que a legislagcdo vigente ndo contempla o alcance de interpretagdo que
hoje a CVM considera a mais acertada — constitui grave ofensa a seguranga juridica e a
previsibilidade, elementos fundamentais ao mercado de capitais, sendo, ainda, insuficiente e
indevida para penalizar os Recorrentes.

Ressalte-se, por sua relevdncia, que o Diretor Relator entende que a decisdo proferida “ndo
alterou nenhuma interpretacdo que vinha sendo adotada por este Colegiado acerca do regime de
deveres e responsabilidades dos administradores de companhias abertas, previsto na Lei das S.A.”
Esse entendimento, com a devida vénia, ndo merece prosperar, vez que o art. 152 ndo se insere
no rol dos “deveres e responsabilidades dos administradores de companhias abertas, previsto na
Lei das S.A.” e o art. 154, ambos da Lei das S.A., como previsto, é plena e fielmente observado
pela conduta dos Recorrentes!

Nao bastasse essa atenta observancia, o tema remunera¢do dos administradores jamais havia
sido apreciado pelo Colegiado da CVM, antes de 01/07/2015; ou seja, posteriormente aos fatos
ocorridos nos exercicios sociais contemplados neste PAS 2016/4426.

A respeito, entendo que o argumento ja foi enfrentado pelo Diretor Relator da CVM, que esclareceu:

97. Em segundo lugar, a defesa argumenta que a primeira decisdo da CVM sobre o tema data de
1.7.2015 (PAS CVM n° RJ2011/5211), sendo, portanto, posterior aos fatos analisados neste
processo. Desse modo, ndo se poderia aplicar retroativamente nova interpretagdo, conforme
expressamente vedado no art. 2°, paragrafo unico, inciso XIII, da Lei n°9.784, de 1999.

98. O argumento, contudo, ndo procede, pois a decisdo proferida no ambito do referido processo
administrativo sancionador ndo alterou nenhuma interpreta¢do que vinha sendo adotada por este
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Colegiado acerca do regime de deveres e responsabilidades dos administradores de companhias
abertas, previsto na Lei das S.A. Vale dizer, em outras palavras, que aludida decisdo ndo teve por
efeito estabelecer uma nova intepretagdo juridica.

99. Além disso, as irregularidades apuradas neste processo sdo de tal forma graves e comezinhas
que ndo se pode admitir que os Conselheiros ndo tivessem plena consciéncia da reprovabilidade de
suas condutas.

1V — Da Conclusdo

100. Passo, enfim, as minhas conclusées. Como exposto neste voto, os Conselheiros descumpriram
o comando estabelecido no art. 152 da Lei das S.A. e, dessa maneira, agiram em desvio de poder,
em violagdo ao disposto no art. 154 da mesma lei, na medida em que deliberaram e receberam, ao
longo dos exercicios sociais de 2010 a 2014, remuneragoes flagrantemente superiores aos padroes
de mercado, sem que tenha sido observado processo decisorio minimamente consistente, apto a
fundamentar tais decisées a luz dos critérios legais e do interesse social.

Também vale observar o item 33 do PARECER/PGFN/CAF/NUCAF/CRSFN N° 179/2020, que
esclarece que por tratar de decis@o interessada ¢ atraido o dispositivo do art. 154 da Lei n® 6.404/76,
especialmente se considerado prejuizo em todos os exercicios sociais compreendidos neste processo,
com excecdo apenas de 2012 e de 2014 (segundo a analise do Dr. Nelson de Carvalho, o ano de 2014
teve lucro liquido de R$33,48 milhdes), como esclarecido no item 70 do Voto do Diretor Relator da
CVM. A respeito, transcrevo os dois trechos:

(1) do PARECER/PGFN/CAF/NUCAF/CRSFN N° 179/2020:

33. Ou seja, conforme assentado em precedentes da CVM e desse proprio CRSFN (Recurso
14.487 - 10372.000370/2016-48, j. na 416° Sessdo em 21/08/2018;, Recurso 14.362 -
10372.000286/2016-24, j. na 417° Sessdo em 20/09/2018), o processo decisorio para fixacdo
dessas remuneracoes desses conselheiros de administracdo/controladores ndo observou os
pardmetros para tanto previstos na Lei 6.404/76 (especialmente aqueles referidos em seu art. 152),
os quais devem se guiar pelo atendimento do interesse social da companhia. E isso tudo foi
agravado em se tratando de decisdo interessada (defini¢do da propria remuneragdo), a qual
também procurar robusta fundamentagdo apta a afastar, por completo, qualquer espécie de desvio
de poder (Lei 6.404/76, art. 154).

(i1) Voto do Diretor Relator da CVM:

70. No caso em andlise, essas suspeitas sdo mesmo pertinentes, pois os Conselheiros, que também
eram acionistas controladores, receberam verbas remuneratorias muito superiores aos padroes de
mercado, muito embora a Companhia tenha apresentado prejuizo em todos os exercicios sociais
compreendidos neste processo, com excegdo apenas de 2012.

CONCLUSAO

27. Diante do exposto, voto da seguinte forma:

a) por arquivar o processo administrativo quanto ao acusado ALFRIED KARL PLOGER, em razio da
extingdo da punibilidade (Lei 9.784/98, art. 52) por seu falecimento, fato esse de conhecimento geral (CPC-
15, art. 15 c¢/c art. 374, 1);

b) pelo conhecimento e provimento parcial dos Recursos Voluntarios, com aplicagdo das seguintes
penalidades:

(i) com relacdo ao recorrente PAULO RENATO FERREIRA VELLOSO, reduzir a penalidade
aplicada para MULTA pecunidria no valor total de R$ 150.000,00 (cento e cinquenta mil reais),
sendo R$ 50.000,00 para cada exercicio social, nos anos de 2012, 2013 e 2014, pela fixa¢do da
remunera¢do dos membros do Conselho de Administragdo em infracdo ao art. 152 ¢/c o 154 da Lei n°
6.404/76;

(i1) com relag@o ao recorrente WALTER WEISZFLOG, reduzir a penalidade aplicada para MULTA
pecuniaria no valor total de R$ 150.000,00 (cento e cinquenta mil reais), sendo R$ 50.000,00 para
cada exercicio social, nos anos de 2012, 2013 e 2014, pela fixagdo da remuneracdo dos membros do
Conselho de Administracdo em infracao ao art. 152 c¢/c o 154 da Lei n® 6.404/76;

(iii) com relagdo ao recorrente INGO PLOGER, reduzir a penalidade aplicada para MULTA
pecuniaria no valor total de R$ 150.000,00 (cento e cinquenta mil reais), sendo R$ 50.000,00 para
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cada exercicio social, nos anos de 2012, 2013 e 2014, pela fixa¢do da remuneragdo dos membros do
Conselho de Administracdo em infracao ao art. 152 c¢/c o 154 da Lei n° 6.404/76.

E 0 voto.

Antonio Augusto de Sa Freire Filho — Conselheiro Relator.

ei' Documento assinado eletronicamente por Antonio Augusto de Sa Freire Filho, Conselheiro(a) Relator(a),
Sl

- —— fily em 16/09/2020, as 09:37, conforme horario oficial de Brasilia, com fundamento no art. 62, § 12, do Decreto
eletrénica n2 8.539, de 8 de outubro de 2015.

» A autenticidade deste documento pode ser conferida no site

bt i : http://sei.fazenda.gov.br/sei/controlador_externo.php?

oMy ot acao=documento_conferir&id_orgao_acesso_externo=0, informando o cédigo verificador 8853134 e o
e cGdigo CRC 236B7F81.

MINISTERIO DA ECONOMIA
CONSELHO DE RECURSOS DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

Recurso @md _crsfn_processo_antigo@

Processo 10372.100233/2019-55
Processo na primeira instancia CRSFN-CVM RJ2016/4426
Relator: ANTONIO AUGUSTO DE SA FREIRE FILHO

Ementa: RECURSO VOLUNTARIO. Acompanhamento do Voto do Relator com provimento parcial do
Recurso e redugdo das multas aplicadas em primeira instancia e a apresentacdo de sugestdes para a divulgagdo
de entendimentos da CVM sobre a pratica de remuneragdo do Conselho de Administragdo das empresas por ela

reguladas.

DECLARACAO DE VOTO DO CONSELHEIRO ALVARO AFFONSO MENDONCA

Apresento o meu voto concordando com o voto do Ilustre Relator nas condi¢gdes preliminares, no mérito e na
dosimetria, que reduz a pena de multa aplicada em primeira instancia.

Minha concordancia se apoia na comprovada infragdo as normas, porém com os atenuantes: (a) da auséncia de
indicios de ma-fé nos autos, (b) a primariedade dos Recorrentes e como a defesa em suas alegacdes demonstrou
haver uma acédo efetiva dos Conselheiros de Administragdo na gestdo estratégica da empresa, algo que seria

desejavel e (c) auséncia de um posicionamento claro e objetivo da CVM sobre o tema, deixando aos Conselhos de
Administracdo a interpretagdo do dispositivo legal.
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A situagdo enfrentada no caso concreto apresenta uma oportunidade para o aperfeicoamento de regras sobre a
pratica de fixagdo de remuneragdo extraordinaria que € encontrada em algumas empresas.

Embora tenha previsao legal julgo ser importante a divulgacdo sobre o entendimento da CVM de forma a reduzir o
risco regulatorio para os Conselheiros de Administragdo, uma vez que a decisdo de fixar uma remuneragao para os
Conselheiros pode ser tomada em um determinado momento e anos depois os membros do Conselho de
Administracao serem surpreendidos com um questionamento sobre o ndo atendimento de um determinado
parametro ou a ndo adogdo de algum procedimento que tenha escapado da atengdo no momento da aprovacao, mas
que ndo corresponda exatamente ao entendimento do servidor da CVM encarregado de analisar a situacao.

Objetivando atingir um patamar de maior clareza e assertividade da aplica¢do das regras e buscando mitigar o risco
regulatorio, além do aperfeicoamento dessa pratica, seria desejavel e sugiro o posicionamento formal da CVM para
todo o mercado, através da edicdo de um Parecer de Orientagdo da CVM, na esfera publica, ou do Instituto
Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), na esfera privada. Neste Parecer de Orientagdo cujo conteudo
deveria abranger:

a. Necessidade de uma comunicagao clara com os acionistas,

b. Observacao dos padroes de razoabilidade — embora eu julgue haver uma dificuldade nesta sugestdo, devido a
auséncia de referenciais confiaveis — e quais seriam esses referenciais,

c. Necessidade de aprovacao de critérios objetivos, de preferéncia plurianuais, a serem seguidos pelo Conselho
de Administracdo para a determinag@o da remuneragdo extraordindria aos seus membros e,

d. Necessidade de regra clara para as situagdes, como no caso concreto, quando houver uma diferenciagdo entre
os conselheiros, qual seria a razao para ocorrer tal diferenciagao.

Julgo que foi muito acertado o posicionamento adotado pelo Ilustre Relator, indicando a necessidade de punir a
infracdo ao dispositivo legal, mas ponderando a dosimetria da penalidade pelos diversos elementos que permeiam
o caso e pela falta de uma orientagdo clara do entendimento da CVM sobre a aplicagdo do dispositivo da Lei
6.404/76, algo muito desejavel para o beneficio do proprio mercado de capitais.

E o voto.

ALVARO AFFONSO MENDONCA — Conselheiro.

eil Documento assinado eletronicamente por Alvaro Affonso Mendonga, Conselheiro(a), em 17/09/2020, as
:j‘mml: lily 09:18, conforme horario oficial de Brasilia, com fundamento no art. 62, § 12, do Decreto n2 8.539, de 8 de
outubro de 2015.

eletrénica

. P A autenticidade deste documento pode ser conferida no site
- http://sei.fazenda.gov.br/sei/controlador_externo.php?
acao=documento_conferir&id_orgao_acesso_externo=0, informando o cédigo verificador 10560165 e o
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