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EMENTA: RECURSOS VOLUNTARIOS. Remuneracio do Conselho de Administracio.
Responsabilidade primdria do Conselho de Administracio de assegurar a existéncia de uma
estrutura de governanga que seja adequada ao porte da empresa na qual atua. Responsabilizagdo
dos Conselheiros pela auséncia de transparéncia na fixacdo de remuneracdo dissociada da
realidade de mercado. Afastada a responsabilizacdo da Pessoa Juridica. Recursos conhecidos.
Provimento ao recurso da Pessoa Juridica e provimento parcial dos recursos das Pessoas Fisicas.

ACORDAO CRSFN 182/2018

Vistos, relatados e discutidos os presentes autos, os membros do Conselho de Recursos do Sistema
Financeiro Nacional decidem:

1. conhecer dos recursos, por unanimidade, com base no voto do Relator;

2. com relacdo 2 recorrente SAJTUTHA RIO PARTICIPACOES S/A, pela acusagio de ter, como
controladora, co-participado da fixacdo de remuneracdo exacerbada para os conselheiros de
administrag@o nos anos de 2011, 2012 e 2013, dar provimento ao recurso, por maioria, mediante
voto de qualidade da Presidente, pelos fundamentos do voto do Conselheiro Francisco Papellas Filho,
vencidos o Relator e os Conselheiros Adriana Cristina Dullius, Carlos Pagano Botana Portugal
Gouvéa e Sérgio Cipriano dos Santos, que votaram pelo desprovimento do recurso, com manuten¢ao
da multa de R$1.500.000,00 (um milh&o e quinhentos mil reais);



3. com relacdo a recorrente MARIA ISBELA LEMOS DE MORAES, pelo cometimento da infragdo de
ter fixado remuneracdo exacerbada para os conselheiros de administracdo nos anos de 2010, 2011,
2012 e 2013, dar provimento parcial ao recurso, por maioria, mediante voto de qualidade da
Presidente, pelos fundamentos do voto do Conselheiro Francisco Papellds Filho, reduzindo o valor da
multa de R$2.000.000,00 (dois milhdes de reais) para R$1.000.000,000 (um milhdo de reais),
vencidos o Relator e os Conselheiros Adriana Cristina Dullius, Carlos Pagano Botana Portugal
Gouvéa e Sérgio Cipriano dos Santos, que votaram pelo desprovimento do recurso.

4. com relagdo ao recorrente WILSON LEMOS DE MORAES JUNIOR, pelo cometimento da infragdo
de ter fixado remuneracdo exacerbada para os conselheiros de administracdo nos anos de 2010, 2011,
2012 e 2013, dar provimento parcial ao recurso, por maioria, mediante voto de qualidade da
Presidente, pelos fundamentos do voto do Conselheiro Francisco Papellas Filho, reduzindo o valor da
multa de R$2.000.000,00 (dois milhdes de reais) para R$1.000.000,000 (um milhdo de reais),
vencidos o Relator e os Conselheiros Adriana Cristina Dullius, Carlos Pagano Botana Portugal
Gouvéa e Sérgio Cipriano dos Santos, que votaram pelo desprovimento do recurso.

Participaram do julgamento os Conselheiros Carlos Pagano Botana Portugal Gouvéa, Adriana Cristina
Dullius, Francisco Papellds Filho, Sérgio Cipriano dos Santos, Alexandre Henrique Graziano, Antonio
Augusto de Sa Freire Filho, Otto Eduardo Fonseca de Albuquerque Lobo e Ana Maria Melo Netto Oliveira.
Presente o Senhor Representante da Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional Dr. Euler Barros Ferreira
Lopes, que reiterou o parecer escrito que consta nos autos, para opinar pelo desprovimento dos recursos.

Brasilia, 21 de agosto de 2018.

. Eil_. Documento assinado eletronicamente por Ana Maria Melo Netto Oliveira,
;;‘!‘mm; L?_ly Conselheiro(a) Presidente, em 23/10/2018, as 18:07, conforme horario oficial de
eletrinica Brasilia, com fundamento no art. 6%, § 12, do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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RECORRIDO: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

RELATOR: ANTONIO AUGUSTO DE SA FREIRE FILHO
RELATORIO
DO OBJETO
1. Trata-se de Processo Administrativo Sancionador (PAS) instaurado em 19.05.2014, pela

Superintendéncia de Relagdes com Empresas (SEP) da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), para
apuracdo de infracdes supostamente praticadas por Maria de Lourdes Teixeira de Moraes, Wilson Lemos de
Moraes Janior, Maria Isbela Lemos de Moraes, e Luiz Fernando Leal Tegon, administradores da WLM
Inddstria ¢ Comércio S.A. (WLM ou Companhia), bem como por SAJUTHA-RIO PARTICIPACOES
S.A. (SAJUTHA-RIO), controladora da Companhia. As condutas a seguir descritas, supostamente
realizadas pelos acusados, configurariam as infracdes relacionadas no termo de acusacio:

1) cerceamento da atuacdo do Conselho Fiscal, em virtude da auséncia de convocagdo dos seus
membros para a reunido do Conselho de Administracdo realizada em 21.03.2013, situagdo que teria
sido agravada pela informag@o equivocada, prestada ao Conselho Fiscal, de que esta reunido do
Conselho de Administracdo ainda nio teria sido realizada até o dia 22.03.2013;

ii) celebracdo pela Companhia de contrato de “constitui¢do” de “sociedade em cota de participacdo”,
que atuaria no ramo de construcio de casas populares, o que estaria fora do objeto social da WLM,
configurando, assim, ato ultra vires decorrente de conduta irregular dos diretores;

iii) abuso de poder por parte da acionista controladora SAJUTHA-RIO, por ter fixado remuneragio
exorbitante para os conselheiros e diretores da sociedade, que, em sua quase totalidade (80%), seriam
acionistas da propria controladora; e

iv) violacdo dos deveres fiducidrios 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 prépria remuneracdo individual de forma totalmente
desconectada aos valores praticados no mercado.

2. Por meio do Termo de Acusagdo, a SEP classificou as infragdes da seguinte forma: (i)
cerceamento da atuacdo do conselho fiscal; (ii) operacdo ultra vires; e (iii) remuneragdo abusiva dos
membros do conselho de administracdo (CA).

3. Tendo em vista que as acusagOes relativas as infragdes citadas nos incisos (i) e (i) do item
anterior resultaram em absolvi¢do dos acusados e que a partir da edi¢do do Decreto n° 8.652/16 as decisdes
absolutorias posteriores a 27/02/2016 (vide art. 51 do Anexo a Portaria MF n° 68, de 26/02/2016) transitam
em julgado na primeira instdncia, sem a interposi¢cdo de recurso de oficio pela CVM, trataremos mais
detalhadamente da andlise da alegacdo de remuneracdo abusiva dos membros do conselho de administracao
(CA).

DOS FATOS

4, Os fatos foram apresentados no Relatorio do Diretor Relator da CVM da seguinte forma,
resumidamente:

(1) Em 15.06.2013, a Superintendéncia de Protecdo e Orienta¢do aos Investidores (SOI) da CVM
recebeu correspondéncia protocolada pelos acionistas minoritirios VBI Exclusivo Ac¢des Fundo de
Investimentos e Victoire Small Cap Ac¢des Fundo de Investimento contra a WLM Inddstria e
Comércio S.A., a Presidente do Conselho de Administracdo Maria de Lourdes Teixeira de Moraes, o
Diretor-Presidente e Conselheiro Wilson Lemos de Moraes Junior, a Conselheira Maria Isbela Lemos
de Moraes, o Diretor Vice-Presidente Luiz Fernando Leal Tegon e a acionista controladora Sajuthé-
Rio Participacdes S.A. (fls. 1 a 40).



(i) Em 06.09.2013, a SOI encaminhou a reclamagdo para a SEP (fl. 112), que a analisou no ambito
do Processo CVM n° SP2013/291, concluindo pela apresentacdo, em 16.07.2014, do Termo de
Acusacio de fls. 824/853.

(iii)) Quanto ao valor da remuneracdo recebida pelos administradores da WLM , a SEP apurou que a
Administracdo (conselheiros de administragc@o e diretores) seria composta de apenas cinco cargos (dois
diretores e trés conselheiros), sendo que, até 29.11.2013 (fl. 369), quatro deles eram ocupados por
membros da Familia Lemos de Moraes, que também eram os controladores da Sajuthd-Rio, que, por
sua fez, detinha o controle absoluto da WLM. Conclui a SEP que a Sajuthd-Rio teria violado os
parametros constantes do art. 152 da Lei 6.404/76.

(iv) Indica a SEP que a ata da reunido do conselho de administracdo realizada em 21.03.2013 (fls.
776) comprovaria que a proposta da administracdo para a AGO de 30.04.2010 conteria sugestdo de
fixacdo de valor mensal de at¢ R$750.000,00 (ou R$9 milhdes por ano) para remunerar oS
administradores, o que constituiria um montante exorbitante, considerando o porte da WLM e os
parametros praticados no mercado.

(v) O abuso da controladora Sajutha-Rio teria se configurado pela aprovacdo de remuneracdes globais
exorbitantes nas assembleias gerais da companhia, mesmo existindo apenas dois cargos de diretor e
trés de conselheiro.

(vi) Acrescenta a SEP que a remuneracdo total média de cada conselheiro da WLM seria de (i)
R$1.378.447,66 em 2008; (i) R$1.575.707,69 em 2009; (iii) R$1.540.929,79 em 2010; (iv)
R$1.576.455,56 em 2011; (v) R$1.578.376,67 em 2012; e (vi) R$1.198.219,78 nos primeiros 10
meses de 2013, o que estaria totalmente fora do padrdao do mercado.

(vii) As remuneragdes definidas pelo CA seriam desproporcionais e anti-ison0Omicas, uma vez que a
Presidente do 6rgdo ganharia mais do que o Diretor- Presidente, e mais de 60% que o Diretor de
Relagdes com o Investidor (fl. 842), que era o tinico dos administradores que nio pertenceria a familia
controladora do grupo empresarial.

(viii) Ademais, acrescenta a SEP que a Presidente do Conselho de Administracio ganharia
remunera¢do mais de 60% superior ao dos outros conselheiros, sem que houvesse justificativa para
tamanha desproporcao.

(ix) Acrescenta ainda que as conselheiras ndo teriam experiéncia nem qualificacdo suficiente para o
exercicio do cargo de Conselheiro de Administracao.

(x) Foi também trazido aos autos cOpia de “Pesquisa de Remuneracdo dos Administradores 20137,
realizada pelo Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa — IBGC (“Pesquisa IBGC”) (fls. 385 a
414), bem como outro levantamento realizado pela prépria drea técnica (SEP/GEA-3) (fls. 845 a 848),
que teriam confirmado que, em condi¢cdes normais, a remuneracdo do cargo de membro do CA
(mesmo de presidente) seria, em linhas gerais, bem inferior a que fora fixada para os administradores
da WLM nos anos de 2010 a 2013.

(xi) Segundo a Pesquisa IBGC (fls. 385 a 414):

i) a remuneragdo média (remuneracdo do conselho dividida pelo niimero de conselheiros)
individual de um conselheiro de uma empresa listada no mercado tradicional, como € o caso da
WLM, seria de R$70.575,00 por ano, ¢ a remuneracdo média maxima seria de R$1.576.454,00
por ano nesse segmento (fl. 392);

ii) os conselheiros da WLM estariam entre os conselheiros mais bem pagos do pais no periodo
entre 1.01.2008 a 31.10.2013, ainda mais quando considerado o nimero de reunides do
conselho de administracdo realizadas no periodo;

iii) segundo o estudo realizado pela SEP/GEA-3, com base nos Formuldrios de Referéncia do
Sistema IPE (fls. 427-672), dentre as 25 companhias brasileiras com a maior remuneragdo per
capita de conselheiros de administracdo em 2012, constatou-se o seguinte:

a) que a WLM teria ficado em quarto lugar no quesito maior remuneracdo média de
conselheiros;

b) que os conselheiros mais bem remunerados do Brasil teriam recebido em média
R$901.455,4610, valores totalmente dissonantes da remuneracdo média de
R$1.578.376,67 percebida pelos conselheiros da WLM (fl. 846);



c) caso aferida a remuneragdo per capita por reunido realizada em 2012 pelos conselhos
de administracdo, a WLM teria passado para a segunda posicdo (fl. 846 e 847) em valor
de remuneracdo, uma vez que os conselheiros mais bem remunerados do Brasil teriam
ganhado em média R$ 112.377,9011 por cada Reunido do CA;

d) a remuneracdo global do CA da WLM em 2012 teria consumido mais de 13% do
lucro liquido da Companhia, o que colocaria a WLM em primeiro lugar no quesito de
percentual do lucro liquido em face da remuneracdo global dos conselheiros dentre as
companhias listadas (fls. 845 e 846), mesmo tendo a WLM apenas tré€s conselheiros12; e

e) a elevada parcela do lucro liquido da Companhia que teria sido consumida com a
remuneracdo de seu C.A. ndo seria um fato isolado, uma vez que esses percentuais
corresponderiam a: (i) 5,3% em 200813; (ii) 19,0% em 2009; (iii) 8,4% em 2010; (iv)
12,4% em 2011; e 2012 (v) 22,4% em 2013 (fls. 732 a 734).

(xii) Por fim, acrescentou a SEP que em 17.12.2013, conforme decidido em assembleia geral
extraordindria (fls. 718 a 729), o CA da WLM teria passado a ser composto por sete membros, sendo
apenas um deles pertencente a familia Lemos de Moraes. Apds essa mudanca de rumo na
administragdo, a proposta de remuneracdo anual global sugerida para o conselho de administracao
teria sido reduzida para R$360.000,00, bastante inferior ao patamar fixado nos anos anteriores que
estdo em discussdo (3,258% da remuneragdo anual per capita paga em 2012, e 4,289% da
remuneracdo per capita paga nos primeiros 10 meses de 2013), e estaria, assim, dentro dos pardmetros
de mercado.

DEFESA

5.

Relativamente a adequacdo da remuneracdo dos Administradores da Companhia aos

parametros de mercado e do art. 152 da Lei 6.404/76, os acusados alegaram em sua defesa, resumidamente,

que:

(1) Os bons resultados apresentados pela Companhia entre 2009 e 2013 revelariam ndo ser possivel os
administradores serem pessoas inaptas tecnicamente, o que seria corroborado pela extraordindria
valorizacdo de suas acdes e pela distribuicio de dividendos vultosos aos seus acionistas.

(i1) O método utilizado para fins de comparacio, com base na pesquisa do IBGC, nio seria aceitavel,
pois os valores pagos pela WLM seriam similares aqueles pagos por companhias da sua dimensao e
faturamento, conforme o quadro que ora se reproduz:

7 Remuneracao Proporcdao
Companhia Faturamento PR (%)
Companhia R$ =

Hering 2.019.455.000,00 R§ 26.208.098,53 Lide
Diagnosticos da R$

América S.A. | 2.744.415.000,00 | °¥ 28.500.000,00 LA
Estacio RE

participacies S.A. | 2.430,955.000,00 | F¥ 18.000.000,00 0.k
Eucatex S.4. RE

Indus!:rlifl e 1,375,198.000,00 R$ 10.000.000,00 0.7%
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(iii)) Desse modo, concluem que ndo haveria que se falar em remuneracdo incompativel com a
praticada pelo mercado em companhias similares. Além disso, o valor de remuneracdo paga pela
WLM estaria dentro dos padrdes de mercado segundo a pesquisa do IBGC, uma vez que a maior
remuneragdo paga por uma empresa listada no mesmo segmento de mercado da WLM a cada um de
seus diretores seria equivalente a soma das verbas pagas aos administradores pela Companbhia.

Inexisténcia de Abuso de Poder

(iv) Aduzem os acusados que o fato de a remuneracdo dos administradores ter sido decidida por
sociedade controlada pelos préprios administradores ndo configuraria violacdo ao art. 116, paragrafo
dnico, nem ao art. 117, §1°, “c”, da Lei n°® 6.404/76.



(v) A Acusacdo estaria equivocada ao interpretar que a remunera¢do dos membros do conselho de
administracdo seria de R$442.406,86 por reunido, pois o trabalho ndo poderia ser avaliado pelas
reunides, mas sim pelo desempenho dos conselheiros no dia a dia da sociedade, uma vez que as
obrigacdes dos conselheiros transcenderiam a participacdo em reunides formais do CA (fl. 900).

(vi) Além disso, os conselheiros acusados teriam atuado de forma exclusiva, sem outra ocupagao
profissional.

(vil) Acrescentam que seria equivocada a relagcdo entre remuneracdo dos administradores e lucro da
companhia, de forma que a remuneracdo deveria ser relacionada apenas aos custos da empresa, pois
esse critério permitiria verificar a existéncia de despesas desproporcionais aos custos da Companbhia.

(viii) Ainda segundo a defesa, o administrador sé seria oneroso para a companhia se a sua
remuneragdo gerasse gastos que nado estivessem de acordo com as despesas naturamente decorrentes
da atividade empresarial.

(ix) No caso da WLM, salientam que a remuneracdo dos administradores nio representaria uma
parcela significativa dos custos da Companhia, que teriam sido no montante de R$ 112.985.000,00,
em 2012 e de R$ 117.996.000,00, em 2013 (fl. 902).

(x) Desse modo, concluem que ndo haveria como alegar que tais valores ensejariam Onus para a
WLM, de forma a comprometer os seus resultados, nao incidindo as hipéteses previstas nos incisos do
art. 117, §1°, da Lei n° 6.404/76.

Preservacao do Principio Majoritario

(xi) A defesa apresenta também tese de que a acusacio representaria uma subversdo do principio
majoritdrio, pois a vontade da minoria (detentora de apenas 4% do capital social da WLM) iria se
sobrepor a vontade da maioria.

(xii) Os investidores reclamantes estariam cientes, desde a aquisicdo das acdes, de que a Companhia
era controlada pela familia Lemos de Moraes e, ao adquirir a¢gdes preferenciais, teriam confirmado sua
confianca na administracdo da WLM e no seu controle familiar.

(xiii) Afirmam que, segundo normas da Lei 6.404/76, o abuso de poder ndo poderia subverter a
natureza logica do funcionamento das companhias, que seria pautada no principio majoritirio, de
modo que a eventual inconveniéncia de uma deliberacdo aprovada pelo sécio controlador ndo seria
suficiente para caracterizar o abuso de poder.

Auséncia de Responsabilidade dos Membros do Conselho de Administracido

(xiv) Sustentam os acusados que o sistema da sociedade an6nima deveria pressupor uma estrutura
hierarquizada, na qual a assembleia de acionistas seria 0 6rgdo soberano e hierarquicamente superior
aos administradores, que estariam sujeitos a seguir determinacdes e orientacdes da assembleia.

(xv) Nesse sentido, transcrevem a seguinte licdo de José Luiz Bulhdes Pedreira, segundo a qual
“prevalece o principio da estrutura hierarquica de que o subordinado tem o dever de cumprir as ordens
recebidas de seus superiores porque se hd opinides diferentes sobre qual a deliberacdo ou o ato mais
conveniente para a companhia, sdo os 6rgdos hierarquicamente superiores, que t€m competéncia para
decidir”.

(xvi) Ao final, a Defesa requer o acolhimento da preliminar de nulidade do processo administrativo e,
sucessivamente, caso ndo acolhida a preliminar, que sejam julgadas improcedentes todas as acusagdes.

(xvii) Encontra-se as fls. 1004/1005 o atestado de 6bito da acusada Maria de Lourdes Teixeira de
Morais.

DECISAO DA CVM

6.

O Voto do Diretor-Relator da CVM, o Dr. Gustavo Tavares Borba, esclarece,

resumidamente, quanto a remuneracido dos membros do Conselho de Administracdo, que:

46. Todas as deliberagées das assembleias gerais dos anos em discussdo (2010, 2011, 2012 e 2013)
fixaram um montante global mdximo de remuneracdo dos administradores, delegando ao CA a



definicdo da remuneracdo de cada diretor e conselheiro. As deliberacdes assembleares em questdo
possuem estruturas semelhantes, razdo pela qual se transcreverd a deliberagdo relativa ao ano de
2012, apenas para exemplificar o modelo decisorio:

“Decidiu ainda a Assembleia que a administracdo da Sociedade dispord de uma verba anual
de até R$ 10.526.000,00, corrigida monetariamente, para remuneracdo de todos os seus
membros, ficando a cargo do Conselho de Administragdo a distribuicdo dos mencionados
valores” (grifos meus).

47. A remuneragdo global mdxima anual foi fixada, pelas Assembleias Gerais Ordindrias da WLM,
nos seguintes valores: a) R$ 9.000.000,00 em 2010; b) R$9.000.000,00 em 2011; c)
R$10.526.000,00 em 2012 e d) R$11.016.000,00 em 2013.

48. Coube ao Conselho de Administracdo dividir essa verba entre os dois administradores e o0s trés
conselheiros de administracdo da companhial6, respeitando o valor mdximo estipulado em AGO, o
que foi realizado conforme tabela que consta de fls. 345.

49. Como todos os conselheiros possuem, formalmente, interesse na fixacdo de suas remuneragoes,
ndo haveria sequer como cogitar de impedimento de voto, sob pena de ficar inviabilizada a decisdo,
razdo pela qual seria aplicdvel ao caso, por analogia, o mesmo principio que fundamentou as regras
do art. 115, §2°, e do art. 134, §6°, da Lei n°® 6.404/76.

50. No entanto, apesar de poderem votar e fixar suas proprias remuneracoes (dentro do limite
mdximo fixado na AGO), devem os conselheiros usar esse poder com a mdxima cautela e
observando os deveres de diligéncia e lealdade, de modo a que a propria remuneragdo esteja dentro
dos pardametros do mercado ou, em casos excepcionais, que os desvios remuneratorios sejam
devidamente justificados.

51. E importante observar também que, no caso, todos os membros do conselho de administragdo
sdo controladores da Sajuthd-Rio (fl. 708), que, por sua vez, controla a WLM (mais de 80% do
capital). Portanto, substancialmente (ou indiretamente), os conselheiros de administracdo sdo
também controladores da WLM, o que imporia maior respeito aos parametros de razoabilidade e
equitatividade.

52. Apesar desses deveres fiducidrios, verifica-se que, nos anos de 2010, 2011, 2012 e 2013, o C.A
fixou a remuneragdo da Presidente do Conselho de Administragdo (Maria de Lourdes) em valores de
aproximadamente R$ 2.2 milhoes por ano, enquanto que os dois outros conselheiros (Wilson Junior
e Maria Isbela) tiveram suas remuneracoes anuais definidas em aproximadamente R$ 1.2 milhdo.

53. No mesmo periodo, a remuneracdo anual do Diretor-Presidente (Wilson Junior) foi fixada no
valor aproximado de R$ 1.7 milhdo, enquanto que o Diretor de Relacdes com o Investidor (Luiz
Tegon) recebeu, em média, R$1.3 milhdo.

54. Chamaram a atengdo da SEP o fato de a Presidente do Conselho de Administragdo receber
remuneracdo bem superior a do Diretor-Presidente (0 que ndo é comum no mercado), bem como a
autofixacdo, pelo CA, de remuneracoes para seus proprios membros em patamar bastante superior
ao praticado no mercado.

55. Inicialmente, contudo, deve-se apurar se as remuneragoes dos conselheiros da WLM estariam
mesmo manifestamente fora dos padroes de mercado e, caso confirmada essa assertiva, se houve a
apresentacdo de algum motivo plausivel que justificasse o desvio remuneratorio.

56. Consta do item 73 do Termo de Acusagcdo quadro com a indicacdo das 25 (vinte e cinco)
companhias abertas com maior remuneracdo média de conselheiros no ano de 2012, que nem
seriam os paradigmas mais indicados para fins de comparagdo, uma vez que essas companhias
possuem porte bastante superior ao da WLM, assim como outro patamar de faturamento e
lucratividade.

57. Contudo, mesmo com essa ressalva, verifica-se que a remuneracdo média dos conselheiros da
WILM, no ano de 2012, seria a quarta maior entre todas as companhias abertas, ficando atrds
apenas dos bancos Bradesco, Itaii e Daycoval. Apos a WLM, as maiores remuneracoes médias de
conselheiros seriam as das companhias Marcopolo (5%); AMBEYV (6%); Porto Seguro (7°); Brasil
Insurance (8°); Suzano (9°); e Klabin (10°).

58. Inicialmente, analisando esses dados segundo a perspectiva da “lucratividade” que foi adotada



pela SEP, cabe observar que o Bradesco e o Itai, cujos gastos com conselheiros destoam bastante
dos das outras companhias, consumiram, no ano de 2012, com essas remuneragdoes, menos de 1%
do lucro liguido do ano, de forma que o tamanho e a lucratividade ordindria dessas companhias
impediriam sua comparagdo com o caso da WLM.

59. Embora ndo estejam sendo julgadas no presente caso (e eventualmente pode haver distorcoes),
cumpre observar que as dez companhias com maior remuneracdo média de conselheiros

consumiram com o pagamento de remuneracdo de conselheiros percentual do lucro bastante inferior
aos 13,69% da WLM no ano de 2012.

60. A lucratividade, apesar de ndo ser, isoladamente, um critério sempre apto para justificar
remuneracdo extravagante para administradores, poderd constituir um elemento relevante para, em
conjunto com outras circunstincias, justificdi-la. Excepcionalmente, dependendo da magnitude
ordindria dos lucros, os gastos com remuneracdo poderdo ter pouco impacto nos resultados da
companhia, podendo afastar, em conjunto com outras circunstincias, a hipotese de dano
propriamente dito aos acionistas minoritdrios e ao mercado em geral.

61. No caso da WLM, o percentual do lucro consumido pela remuneracdo do CA jamais poderia ser
utilizado como justificativa para remuneragdo extravagante dos conselheiros, posto que a parcela do
lucro consumido com remuneracdo dos conselheiros manteve-se alta durante todo o periodo em
questdo (8,4% em 2010, 12,4% em 2011, 13,69% em 2012 e 22,4% em 2013 — ver item 79 do termo
de acusagdo e documentos de fls. fls. 732/734).

62. Apos essa faixa das dez companhias com maior remuneragdo média para conselheiros, os
valores passam, nas 15 companhias seguintes, para importincias que transitavam entre R$ 888 mil
até R$ 378 mil (fls. 845 e 846), bem inferior ao valor médio de R$ 1.5 milhdo adotado pela WLM.

63. Também ndo houve apresentacdo de qualquer justificativa plausivel pelos acusados para fixacdo
das remuneragoes exorbitantes nem sobre eventual mecanismo utilizado no processo decisorio, mas
apenas a alegacdo de que outras companhias de porte semelhante ao da WLM também pagariam
remuneracoes semelhantes aos seus conselheiros. A fim de sustentar essa defesa, citam os acusados
as companhias Hering, Diagndsticos da America, Eucatex, Fleury e Helbor.

64. A citacdo dessas companhias como paradigmas, contudo, apenas reforcam a situacdo abusiva
existente na WLM, uma vez que, como se verifica nos formuldrios de referéncia arquivados na CVM
(documentos publicos), todas as companhias citadas na defesa remuneravam os conselheiros de
administracdo com verbas bem inferiores as adotadas pela WLM.

65. A Hering, por exemplo, apesar de fixar remuneragdo global para os administradores em R$
28,45 milhoes, definiu que desse total menos do que R$ 2.4 milhoes seriam destinados aos seis
membros do conselho de administracdo, bem abaixo dos R$ 4.7 milhoes fixados pela WLM para os
trés conselheiros.

66. A mesma situacdo se repete nas demais companhias citadas pela defesa, que destinaram, no ano
de 2013: R$ 3,3 milhdes para cinco conselheiros (Diagndsticos da América); R$ 63 mil para sete
conselheiros (Eucatex); R$ 2,4 milhdes para nove conselheiros (Fleury); e R$ 500 mil para sete
conselheiros (Helbor).

67. Percebe-se, portanto, que a exorbitdncia da remuneracdo dos conselheiros fica patente quando
utilizadas, como termo de comparagdo, as companhias indicadas pelos proprios acusados como
sendo de porte semelhante a WLM.

68. A remuneragdo fixada para os conselheiros de administragdo, em especial para o Conselheiro-
Presidente (aproximadamente R$ 2.4 milhdes por ano), estava totalmente fora dos pardmetros do
mercado, inclusive acima da zona cinzenta referente as sociedades com caracteristicas semelhantes a
da WLM (segundo lista por ela mesma apresentada), razdo pela qual a situag¢do de desvio so poderia
ser descaracterizada caso os acusados apresentassem fundamento plausivel para justificar a
remuneracdo excepcional ou comprovassem a adogdo de algum procedimento decisério que
garantisse independéncia e critério para decisdo, o que ndo ocorreu no presente processo.

69. Saliente-se, ainda, que a assembleia geral ordindria de cada ano fixou o montante global
mdximo para ser utilizado na remuneracdo de todos os administradores, mas ndo obrigou que a
integridade desse valor fosse alocada no pagamento das remuneragdes dos administradores da
companhia. Assim, como se tratava de um teto, nada impedia que CA fixasse a remuneracdo dos



diretores e conselheiros sem consumir a totalidade da verba mdxima definida em assembleia.

70. Além da propria expressdo do montante destinado pelo CA aos seus membros (que estava fora
do mercado), a fixacdo exacerbada da remuneracdo da Presidente do CA (em média, R$ 2.2 milhoes
por ano) fica também evidenciada pelo fato de ser bem superior a remuneracdo do Diretor-
Presidente, quando se sabe que a atuacdo dos diretores, em especial do Diretor-Presidente, é muito
mais intensa e estratégica do que a de qualquer conselheiro.

71. No sistema juridico societdrio brasileiro, os conselheiros ndo participam intensamente do dia a
dia da empresa, que é gerida e “representada externamente” pelos Diretores, os quais, por
conseguinte, diante das responsabilidades e do comprometimento inerente ao cargo, recebem
remuneracdes superiores.

72. Os conselheiros participam das reunioes do CA, que ocorrem de tempos em tempos, razdo pela
qual ndo seria natural que suas remuneracdes pudessem ser equiparadas ou superiores as dos
diretores, sem que fosse apresentada qualquer justificativa excepcional para tanto.

73. Quanto ao argumento da defesa de que os conselheiros possuem outras atribuicoes além de
comparecer as reunioes do CA, em especial acompanhar os negocios da companhia e investigar
fatos que sejam relevantes, ndo temos duvida de que isso é verdadeiro, contudo, essas outras
atividades ndo seriam, via de regra, compardveis, em termos de intensidade e relevancia, com a
atuacdo dos diretores. Sdo estes que realmente dirigem o dia a dia da companhia, de forma que o
argumento, por si s6, ndo seria apto para justificar a superioridade da remuneracdo da Presidente
do CA, nem, tampouco, para que a remuneragdo dos demais conselheiros fosse semelhante a dos
diretores.

N

74. Por fim, quanto a alegacdo de infracdo em virtude de os conselheiros terem proposto a
assembleia geral a fixacdo de remuneracdo exorbitante para os administradores, entendo pela
improcedéncia do pedido, porquanto essa circunstdncia jd estaria contida na infracdo maior que
consiste na propria e efetiva fixacdo da remuneracdo exorbitante pelo CA — isso sem contar que
sequer hd sugestdo da administragdo para remuneragdo especifica do conselho de administracdo em
todos os anos em discussdo, conforme se pode verificar da proposta relativa ao ano de 2010 (fls.
775/776).

75. Do exposto, entendo que os conselheiros de administracdo Wilson Junior e Maria Isbela atuaram
em desvio de poder, violando seus deveres fiducidrios, especialmente o dever de lealdade, ao fixarem
remuneracdo exorbitante para eles mesmos, em especial a Conselheira Presidente (matriarca da
familia controladora da WLM), nos anos de 2010, 2011, 2012 e 2013, sem a observancia dos
pardmetros do art. 152 da LSA e deixando de indicar justificativa plausivel para tanto.

76. Absolvo-os, contudo, quando a acusacdo de terem feito proposta abusiva de remuneragdo para a
Assembleia Geral Ordindria da WLM, por entender que essa infracdo jd estd contida na anterior.

77. Quanto as acusac¢des contra Maria de Lourdes, em virtude de seu falecimento em 09.04.2015 (fls.
1005), julgo extinto o processo sem resolucdo de mérito.

88. A SEP acusa a Sajuthd-Rio, controladora da WLM, de ter aprovado remuneragdo global dos
administradores de forma exacerbada no ano de 2010, o mesmo ocorrendo em relacdo a
remuneracdo global do Conselho de Administragcdo nos anos de 2011, 2012 e 2013.

89. Formalmente, como se verifica nas atas das assembleias gerais ordindrias de 2010, 2011, 2012 e
2013, a Sajuthd-Rio apenas deliberou a remuneracdo global dos administradores, delegando ao
Conselho de Administragdo a atribuicdo de fixar a remuneragdo individual de cada um dos
conselheiros e diretores, desde que observado o teto definido na decisdo assemblear.

90. Diante dessas circunstdncias, deve-se considerar que a acusagdo entendeu que a Sajuthd-Rio foi
co-participe quanto a fixacdo de verba média de R$ 4,7 milhdes para os membros do CA nos anos
de 2011, 2012 e 2013, tanto em virtude de ndo ter tomado nenhuma providéncia para corrigir os
desvios remuneratorios que se repetiram durante os anos, COmo porque aprovou a remuneragdo
global da administracdo nos referidos anos ja sabendo que as parcelas destinadas aos conselheiros
de administracdo seriam exorbitantes.

91. Parece-me correta a conclusdo de que a Sajuthd-Rio foi co-participe na fixacdo da remuneragdo



exagerada dos membros do CA, por trés razdes concorrentes: a) a remuneracdo dos conselheiros foi
fixada sempre no mesmo patamar, durante todos os anos em discussdo, o que constitui forte indicio
de que a controladora estivesse em sintonia com esse padrdo remuneratério, uma vez que, caso
discordasse, tomaria alguma atitude; b) os conselheiros de administracdo eram também
controladores absolutos da Sajuthd-Rio, de forma que ndo haveria logica alguma no entendimento
de que a remuneracdo dos conselheiros pudesse ter sido fixada ao arrepio da vontade da
controladora; e c) as propostas da administracdo para as assembleias de 2011, 2012 e 2013 (fls.
181) indicavam valores extravagantes para remuneracdo global do CA, o que torna evidente que as
aprovagoes assembleares jd pressupunham essa divisdo da verba remuneratoria, em relagdo a qual
havia a plena concorddncia da Sajuthd-Rio.

92. De fato, pelas circunstdancias do caso, ndo seria crivel que a Sajuthd-Rio desconhecesse as
remuneracoes dos membros do CA, uma vez que os conselheiros da WLM beneficiados pelas
remuneragoes extravagantes eram também controladores da Sajuthd-Rio, o que demonstra a ciéncia
e efetiva participacdo desta no estratagema que definiu as remuneracées individualizadas dos
conselheiros.

93. Assim, a Sajuthd-Rio ndo apenas deixou de adotar cuidados para evitar favorecimento indevido a
esses administradores, como participou ativa e conscientemente desse processo decisorio,
descumprindo seus deveres de preservagdo dos interesses da companhia controlada (WLM) e de seus
acionistas minoritdrios (art. 116, pardgrafo iinico, da Lei 6.404/76).

o

94. Observe-se que o controlador possui, nos termos do disposto no artigos 116 e 117 da Lei n
6.404/76, responsabilidades e deveres proprios que imporiam a ado¢do de alguma atitude diante da
politica remuneratoria extravagante que se repetiu por vdrios anos consecutivos, ressalvado apenas
o caso de ter sido iludido pela Administracdo da companhia, o que ndo aconteceu no presente caso.

95. Por fim, de forma a espancar qualquer diivida que ainda possa remanescer quanto d co-
participacdo da Sajuthd-Rio na fixacdo de remuneracdo global do Conselho de Administragcdo nos
anos de 2011, 2012 e 2013, cumpre anotar que as propostas da administracdo para as assembleias
gerais dos referidos anos jd indicavam a destinacdo de verbas exorbitantes para o CA, o que foi
implicitamente acolhido pela controladora, nos referidos anos, quando da fixacdo da remuneracdo
global da administracdo nas assembleias gerais. Em sintese: a controladora, em virtude das
propostas recebidas, jd pressupunha e conhecia a parcela que estava destinada ao CA.

96. A propdsito, cumpre observar que a planilha de fls. 181, que faz parte da proposta da
administracdo para a assembleia geral ordindria de 2013, além de fazer um retrospecto das
remuneracoes globais do CA nos anos de 2011 e 2012 (no mesmo patamar remuneratorio), propoe
que a remuneracdo do CA no ano de 2013 seja fixada no valor total de R$4,76 milhées. Esse critério
foi adotado integralmente pela Controladora na AGO, tanto que a soma desse montante (R$4,76
milhdes) com a remuneracdo proposta para a diretoria (R$4,29 milhées, acrescido de R$ 1,5 milhdo
de bonus) e para o conselho fiscal (R$482 mil), atingiria o montante global de R$11 milhoes, que foi
exatamente o valor total definido na AGO de 30.04.201 3.

97. O mesmo ocorre em relacdo as propostas da administragdo pertinentes aos anos de 2011 e 2012
(fls. 757 e 768), que também sugeriam remuneragdo global de mais de R 4,7 milhdes por ano para o
CA, demonstrando que a controladora, ao definir o valor global para a remuneracdo da
administra¢do nas pertinentes assembleias gerais da WLM, jd tinha consciéncia de qual a parcela
que seria destinada ao CA.

98. Desta forma, entendo que a Sajuthd-Rio foi co-participe na fixacdo de remuneracdo exorbitante
para os conselheiros de administracdo nos anos de 2011, 2012 e 2013, razdo pela qual julgo
procedente a acusacdo quanto a essas infragoes.

99. Por fim, cumpre observar que a SEP ndo acusou a controladora em relagdo a co-participagcdo
na fixacdo da remuneracdo dos membros do CA no ano de 2010. Esse tratamento diverso pode ter
decorrido da circunstdncia de que esse ano teria sido o primeiro em que houve acusagdo de fixagdo
de remuneracdo exacerbada para o C.A, ou em virtude de a proposta da administracdo pertinente
ao referido ano ndo ter feito referéncia especifica a remuneracdo do CA (fls. 775/776).

100. Independentemente dos motivos que levaram a SEP a fazer acusagdo diversa, constata-se que,
em relacdo ao ano de 2010, a acusacdo ndo entendeu que a Sajuthd-Rio teria co-participacdo na
fixagdo da remuneracdo exorbitante dos conselheiros de administracdo, mas sim que sua



responsabilidade decorreria da fixacdo de patamar remuneratorio de R$ 750 mil por més para a
Administracdo como um todo, o que corresponderia ao valor global anual de R$ 9 milhoes.

101. Ocorre que ndo hd, nos autos do PAS, qualquer prova de que esse valor de R$9 milhées para
remuneracdo global da Administracdo (dois diretores, trés conselheiros de administracdo e trés
conselheiros fiscais) seria manifestamente fora do mercado, o que impede a procedéncia desse
pedido.

102. Assim, julgo procedente a acusacdo contra a Sajuthd-Rio quanto a co-participacdo na fixacdo
de remuneragdo exacerbada para o CA nos anos de 2011, 2012 e 2013, mas julgo improcedente o
pedido quanto a acusagdo de fixacdo de remuneracdo exacerbada para a administragdo como um
todo no ano de 2010.

7. O Colegiado da CVM decidiu por unanimidade, com fundamentos do Voto do Diretor Pablo
Renteria, pela aplicacio de MULTA para os acusados WILSON LEMOS DE MORAES JUNIOR e
MARIA ISBELA LEMOS DE MORAES, por terem fixado remuneracdo exacerbada para os conselheiros
de administragdo nos anos de 2010, 2011, 2012 e 2013. Quanto a SAJUTHA-RIO PARTICIPACOES
S.A., o Colegiado da CVM decidiu por maioria, com Voto de qualidade, pela aplicacdo de MULTA, por,
como controladora, ter co-participado da fixacdo de remuneracdo exacerbada para os conselheiros de
administra¢@o nos anos de 2011, 2012 e 2013, vencidos os Diretores Pablo Renteria e Roberto Tadeu.

8. Tendo em vista que o Voto do Diretor Pablo Renteria foi fundamento da penalizagéo de dois
acusados e traz argumentos da divergéncia quanto a SAJUTHA-RIO PARTICIPACOES S.A., entendo
relevante transcrever os principais trechos do documento:

2. Em relagdo a acusagdo formulada em face dos conselheiros Wilson Lemos de Moraes e Maria
Isbela Lemos de Moraes de terem fixado, a si mesmos, remuneragdo irregular nos anos de 2010,
2011, 2012 e 2013, em violacdo ao disposto no art. 152, concomitante com o art. 154, ambos da Lei
n® 6.404/1976, bem como em relacdo a acusagdo em face de Sajuthd-Rio, de ter fixado a
remuneracdo global da administragcdo nos anos de 2011, 2012 e 2013, em infracdo ao previsto nos
artigos 152 e 116, pardgrafo iinico, da mesma Lei, passo a expor as razoes do meu voto.

L. Da acusag@o aos membros do Conselho de Administracao da WLM

3. De acordo com a SEP, os conselheiros da WLM violaram seus deveres fiducidrios na medida em
que atribuiram a si mesmos remuneracdo exorbitante e destoante dos critérios estabelecidos pelo art.
152 da Lei n° 6.404/1976.

4. Nesse sentido, como jd exposto no relatorio e no voto do Diretor-Relator, a SEP apresentou
diversas evidéncias que permitem concluir que a aludida remuneragdo, de fato, ndo era compativel
com o valor dos servicos no mercado. A SEP destacou ainda que os conselheiros recebiam valores
superiores aos dos diretores da Companhia, o que também destoa das prdticas usuais do mercado
brasileiro. Alids, nesse tocante, chama atengdo o fato de o Sr. Wilson Lemos de Moraes Junior,
diretor-presidente e membro do conselho de administracdo, fazer jus a remuneracdo inferior a da
Sra. Maria Isbela Lemos de Moraes, que ocupava apenas o cargo de conselheira.

5. No entanto, a discrepdncia com as prdticas de mercado ndo significa, necessariamente, que 0S
administradores violaram o art. 152. Como este Colegiado teve a oportunidade de esclarecer no
Jjulgamento do PAS CVM n° RJ2011/52111, os parametros estabelecidos no referido dispositivo legal
encontram-se enunciados de forma propositadamente aberta, conferindo aos administradores
inegdvel espago de apreciacdo quanto a definicdo das estruturas e dos valores de remuneragcdo que
permitem recrutar e reter bons profissionais, bem como promover o sauddvel alinhamento de
interesses entre administradores e a companhia. Nessa esteira, podem, inclusive, fixar remuneracdo
superior aos padroes de mercado, se assim estiverem agindo no interesse da companhia.

6. E por essa razdo que ndo convém ao orgdo regulador emitir juizo sobre o cardter excessivo ou
ndo das remuneragoes, pois de outro modo estaria, perigosamente, substituindo-se ao administrador
no papel que lhe reserva a Lei n® 6.404/1976.

7. Como o Colegiado destacou na jd mencionada decisdo, o art. 152 da Lei n° 6.404/1976 deve ser
compreendido como norma de natureza procedimental, destinada a disciplinar o processo decisorio
a respeito da remuneracdo dos administradores de sociedades por acdes. Nesse contexto, cabe a
CVM examinar o referido processo decisorio com vistas a verificar se ele foi conduzido tendo em



conta os critérios estabelecidos no art. 152 e, em ultima instincia, o interesse social.

8. Sublinhe-se, a propdsito, que, cuidando-se de decisdo interessada, exige-se dos membros do
Conselho de Administragdo especial cuidado na determinagdo de sua propria remuneragdo, sob
pena de configurar-se desvio de poder (art. 154 da Lei n° 6.404/76) ou, dependendo das
circunstancias, falta de lealdade (art. 155).

9. E, como o Colegiado esclareceu na decisdo mencionada acima, tal dever se impde de modo ainda
mais intenso e elevado (i) quando se trata da remuneracdo de administrador que também é acionista
controlador ou (ii) quando a remuneragdo for definida em valor superior as prdticas de mercado.
Nessas circunstancias, a decisdo do Conselho de Administracdo somente se revela legitima caso
esteja baseada em robusto processo decisorio, apto a demonstrar o seu alinhamento com o regime
estabelecido no art. 152 da Lei n° 6.404 e com o interesse social.

10. Nessa direcdo, diversas medidas estdo a disposi¢do da administragdo, tais como a constitui¢cdo
de comité liderado por conselheiros independentes para elaborar a proposta de remuneracdo, a
realizacdo de estudos e, ainda, a contratacdo de consultores externos especializados.

11. No entanto, no caso em aprego, o que se verifica, com base nos elementos de prova contidos nos
autos, é que o processo decisorio, conduzido pelos conselheiros da WLM para fixacdo de sua propria
remuneragdo, ndo se mostra, minimamente, congruente com a conduta que deles se exigia.

12. Por meio dos Oficios CVM/SEP/GEA-3/N° 839/13, 840/13 e 841/13 (fls. 349-351), a SEP
solicitou aos acusados Maria de Lourdes Teixeira de Moraes, Maria Isbela Lemos de Moraes e
Wilson Lemos de Moraes Juinior que indicassem as razoes que os levaram a entender que a
remuneragdo a eles atribuida era adequada em relagdo aos servigos prestados. Em suas respostas,
todas de idéntico teor (fls. 353-355), os conselheiros limitaram-se a afirmar, de maneira lacénica,
que “a remuneracdo por mim recebida nos ultimos seis exercicios sociais, decidida e aprovada em
assembleia geral da Companhia, tomou por base os deveres e responsabilidades inerentes ao cargo
ocupado.” Ndo apresentaram qualquer estudo, parecer ou arrazoado para justificar os valores
percebidos.

13. Jd no curso do processo sancionador, quando intimados para apresentar sua defesa, os
defendentes também ndo produziram qualquer prova de que a fixacdo das remuneragdes tenha
observado o devido processo legal.

14. Desta feita, entendo que Maria Isbela Lemos de Moraes e Wilson Lemos de Moraes Jinior
descumpriram a norma prevista no art. 152 da Lei n° 6.404/1976 e, dessa maneira, agiram em
desvio de poder, em violacdo ao art. 154 da mesma Lei. Em razdo de seu falecimento, encontra-se
extinta a punibilidade da senhora Maria de Lourdes Teixeira de Moraes.

15. Pelas razbes acima expostas, acompanho o voto do Diretor-Relator quanto a fixacdo das
penalidades a serem aplicadas aos acusados Maria Isbela Lemos de Moraes e Wilson Lemos de
Moraes Junior.

16. Ressalto, a propdsito, que tais penalidades encontram-se plenamente aderentes ao disposto no
art. 11 da Lei n°® 6.385/1976. Os mencionados administradores infringiram o disposto no art. 152 ao
terem fixado a sua propria remuneracdo nos exercicios de 2010, 2011, 2012 e 2013. Como se Vé,
cada acusado cometeu quatro infracdes autbnomas, cada uma em um exercicio social diferente,
Justificando, portanto, a comina¢do de multa pecunidria para cada uma delas.

II. Da acusagao a Sajuthd-Rio

17. Conforme o Termo de Acusacdo, a Sajuthd-Rio Participacoes S.A. (“Sajuthd”), acionista
controladora da Companhia, teria infringido o art. 116, pardgrafo vinico, combinado com o art. 152,
ambos da Lei n® 6.404/1976, “em razdo da apropriacdo dos recursos sociais em proveito de seus
proprios controladores, via aprovacdo da remuneracdo global dos administradores da Companhia”
nas assembleias gerais ordindrias realizadas em 30.4.2010, 29.04.2011, 27.04.2012 e 30.04.2013.

18. A acusagdo baseia-se no fato de os membros do Conselho de Administragdo serem também
controladores indiretos da Companhia, por meio de participacdo no capital social da Sajuthd. Desta
feita, ao aprovar o montante global de remuneracdo em assembleia, a Sajuthd, a rigor, teria
permitido que parte substancial da verba fosse destinada ao pagamento de valores exorbitantes aos
conselheiros, isto é, aos controladores.



19. Ademais, nos exercicios de 2011, 2012 e 2013, a proposta submetida a assembleia geral de
acionistas assinalava o montante que seria destinado aos membros do Conselho de Administragdo,
de modo que, segundo a acusagdo, a Sajuthd teria aprovado os valores globais tendo conhecimento
de que parcela expressiva seria indevidamente alocada em favor dos conselheiros.

20. Tais argumentos, contudo, ndo me convencem de que a acusacdo seja procedente. Isto porque as
remuneracdes dos conselheiros foram fixadas por eles proprios em reunido do Conselho de
Administra¢do da Companhia. Cabia a eles observar os pardmetros previstos no art. 152 e conduzir
processo decisorio apto a justificar os valores atribuidos a cada um deles. A propdsito, o Termo de
Acusagdo esclarece que “(...) nos casos em que a assembleia geral fixa apenas a remuneracdo
global dos administradores, como ocorre no caso em pauta, tais pardmetros devem ser respeitados
no momento da ‘individualizacdo’ da remuneragdo pelo Conselho de Administracdo” (fl. 840).

21. Em definitivo, os administradores sdo os autores do ilicito administrativo e, por conseguinte, os
responsdveis perante a CVM. Diante disso, e considerando a natureza personalissima da
responsabilidade administrativa, ndo me parece correto estender tal responsabilidade a acionista
controladora da Companhia.

22. A meu ver, tal quadro normativo ndo se altera nem mesmo em razdo de os conselheiros também
serem controladores indiretos da Companhia, pois, a luz do regime estabelecido na Lei n°
6.404/1976, ndo convém confundir a funcdo de controle (exercida pelos controladores) com aquela
desempenhada pelos administradores, ainda que se tratem das mesmas pessoas. Dai que o
apenamento do controlador por conduta abusiva sé se justifica quando, por ato proprio, exercido na
condicdo de controlador, utiliza o poder de que dispoe em desconformidade com os ditames
estabelecidos no pardgrafo tinico do art. 116 da Lei n® 6.404/1976.

23. Desse modo, se houvesse no caso em apreco abuso de poder de controle, tal abuso deveria ser
identificado tendo em conta a conduta da Sajuthd, e ndo os atos praticados pelos membros do
Conselho de Administracdo.

24. Ora, nesse tocante, o que se verifica é que a participacdo da Sajuthd nos fatos apurados pela
SEP diz respeito a aprovacdo, nas assembleias gerais de acionistas, das verbas globais anuais que
eram destinadas a remuneracdo dos administradores. E nesse particular, com base nos elementos
presentes nos autos, entendo que ndo restou comprovada a prdtica do abuso de poder de controle.

25. Isto porque ndo hd evidéncias de que os montantes globais, aprovados em assembleia, ndo
estavam alinhados com o melhor interesse da Companhia, como se verificaria, por exemplo, caso
Jossem incompativeis com a situagdo financeira enfrentada pela Companhia.

26. E verdade, como expée a peca acusatoria, que, nos exercicios de 2011, 2012 e 2013, a proposta
submetida a assembleia geral de acionistas informava o montante que seria destinado aos membros
do Conselho de Administracdo.

27. No entanto, a meu ver, disso ndo decorre, necessariamente, que a Sajuthd tenha aprovado
remuneragdo irregular em favor dos conselheiros. A primeira razdo é que o valor global definido em
assembleia de acionistas representa o limite orcamentdrio dentro do qual as remuneracoes dos
administradores devem ser definidas pelo Conselho de Administracdo. Sendo assim, os conselheiros
ndo estavam obrigados a destinar a si mesmos a integralidade do valor indicado na proposta
submetida a assembleia. Muito pelo contrdrio, tinham o dever de fixar sua remuneracdo tendo em
vista os pardmetros estabelecidos no art. 152 da Lei n° 6.404/1976, ainda que chegassem, desse
modo, a montante inferior aquele autorizado pela assembleia de acionistas. Isso reforca a minha
convicgdo de que, no presente caso, as irregularidades se deram, exclusivamente, no ambito do
Conselho de Administracdo.

28. A segunda razdo é que, a meu ver, a divulgacdo do valor agregado das remuneracoes dos
conselheiros, na proposta encaminhada a assembleia, ndo constitui evidéncia objetiva de que as
referidas remuneragoes estavam em desacordo com o art. 152 da Lei n® 6.404/1976.

29. Como mencionado no inicio deste voto, o aludido dispositivo legal disciplina o procedimento que
deve ser observado na individualizacdo das remuneracoes. Desse modo, ndo é tanto o valor, mas o
processo decisorio - ou melhor, a auséncia de processo decisorio adequado — que consubstancia o
descumprimento da norma legal.

30. No entanto, as informagdes disponibilizadas aos acionistas, antes das assembleias realizadas em



2011, 2012 e 2013, ndo dispunham sobre os procedimentos conduzidos pelo Conselho de
Administragdo, que justificariam os valores de remuneragdo sugeridos. Desse modo, ndo me parece
possivel afirmar que as propostas de remuneracdo dos administradores que foram aprovadas pela
Sajuthd, nas aludidas assembleias, eram manifestamente irregulares.

31. Em suma, por essas razdes, voto pela absolvicdo de Sajuthd-Rio Participagdes S.A. da acusagdo

de descumprimento do artigo 116, pardgrafo tinico, combinado com o artigo 152, ambos da Lei n°
6.404/76.

32. Por fim, gostaria de ressaltar a importancia do tema enfrentado neste processo. Acredito que a
CVM deva continuar a dar especial atencdo a remuneragcdo dos administradores, procurando
assegurar o cumprimento da Lei n° 6.404/1976 por parte de administradores e acionistas bem como
conferir a maior transparéncia possivel as prdticas de remuneracdo, de modo a permitir que os
acionistas tomem, em assembleia, uma decisdo informada e consciente.

33. Nesse sentido, parece-me oportuno avaliar se a CVM deveria exigir a prestacdo de informagoes
sobre as medidas adotadas pelos conselheiros para a definicdo de sua propria remuneracdo. Afinal,
como Vvisto neste processo, informagcdes sobre o processo decisorio sdo tdo importantes quanto a
divulgacdo dos valores pagos aos administradores.

0. Assim, em 12/04/2016, a CVM decidiu:

iv) pela procedéncia dos pedidos de condenacdo de Wilson Lemos de Moraes Junior e Maria Isbela
Lemos de Moraes, pela violagdo aos art. 152, c/c os artigos 154 e 155, por terem fixado
remuneracdo exacerbada para os conselheiros de administracdo nos anos de 2010, 2011, 2012 e
2013, aplicando-lhes, em virtude da extrema gravidade da infracdo, a penalidade de multa no valor
individual de R$ 500.000,00 para cada ano em que houve fixacdo irregular de remuneracdo dos
conselheiros, o que totaliza o montante de R$2.000.000,00 (dois milhées) de multa para cada um dos
referidos acusados;

v) pela improcedéncia dos pedidos de condenagdo de Wilson Lemos de Moraes Junior e Maria Isbela
Lemos de Moraes, em virtude de terem proposto as Assembleias Gerais Ordindrias da WLM
remuneracoes exacerbadas para os administradores, por entender que essa infracdo jd estd contida
na anterior;

vii) pela procedéncia das acusagées formuladas contra Sajuthd-Rio Participagdes S.A., com fulcro
no art. 152 e no pardgrafo tinico do art. 116 da Lei n° 6.404/76, por ter, como controladora, co-
participado da fixacdo de remuneracdo exacerbada para os conselheiros de administracdo no ano
de 2011, 2012 e 2013, aplicando-lhe, diante da extrema gravidade da situacdo, pena de multa no
valor mdximo de R$ 500.000,00 (quinhentos mil reais) por cada ano de infragcdo, o que totaliza R$
1.500.000,00 (um milhdo e quinhentos mil reais); e

viii) pela improcedéncia da acusacdo contra Sajuthd-Rio Participacbes S.A. quanto a fixacdo
irregular da remuneracdo total da administracdo no ano de 2010.

RECURSO VOLUNTARIO

10. Ap0s intimacao entre 21 e 25/05/2016 (fls. 1082/1085), os Recorrentes apresentaram Recurso
Voluntério (flIs. 1086/1106) ao CRSFN em 03/06/2016, no qual alegam, resumidamente:

(i) DA PRELIMINAR: ... cabe a assembleia geral, e ndo ao Conselho de Administracdo, fixar a
remuneracdo dos Administradores. Com efeito, as assembleias gerais da WLM de 30 de abril de 2010,
29 de abril de 2011, 27 de abril de 2012 e 30 de abril de 2013 fixaram, nos termos do art. 152 ... um
valor mensal ou anual, conforme o ano, cabendo ao Conselho de Administracio apenas e
exclusivamente a distribuicdo dos valores ali fixados. Assim sendo, absolutamente ilegal a decisio
recorrida de atribuir responsabilidade pela fixacdo dos honorarios aos membros do Conselho de
Administracdo, a quem coube apenas, por decisdo das referidas assembleias gerais, distribuir tais
valores entre os membros do Conselho e da Diretoria da Companhia.

(i1)) A WLM em seu devido contexto: ... Ao longo dos anos, a WLM vem colhendo resultados



notdveis de sua abrangente atuacdo. Ao contrario do que sugere a reclamagdo apresentada e que deu
origem ao presente Processo Administrativo Sancionador, a Companhia, por meio do grande éxito de
sua administracdo, sempre proporcionou altos lucros, os quais sio distribuidos a todos seus acionistas
... Mas nao € s6. Nesse periodo, a WLM distribuiu aos seus acionistas elevadissimos dividendos que
somaram R$71.893.412,50, dos quais R$40.867.572,72 destinaram-se aos acionistas preferencialistas

(iii) Remuneracao compativel com o mercado e com os parametros da Lei das S.A.: ... o valor
dos pagamentos deve ser visto dentro do contexto da destacada atuacido da empresa - e, especialmente,
seu €xito comercial, o qual, por certo, influi na determinagé@o da "competéncia" dos administradores de
que trata o caput art. 152 da Lei n® 6.404/76 ao estabelecer os pardmetros para a fixacdo da
remuneracdo dos administradores. ... Apesar do mencionado pelos 1. Diretores em seus votos, o
Colegiado ignorou os parametros estabelecidos pela Lei das S.A. para fixacdo da remuneragdo dos
administradores pela assembliea geral, deixando de lado os procedimentos legais adotados pela
Companhia, e, pior: o proprio Colegiado criou critérios préprios para andlise especifica do caso
concreto.

(iv) Compatibilidade com o Mercado: No que se refere a compatibilidade da remuneragdo dos
administradores da WLM com aquelas praticadas no mercado ... os valores pagos aprovados em
assembleia geral da WLM sdo similares aqueles pagos por companhia da sua dimensdo, como
demonstra o quado abaixo ...

Companhia Hering | R$ 2.019.433.000,00 | R$ 28.208.098,53 | 1.3%
Diagnosticos da _
Amnérica S.A. R$ 2.744 415.000,00 | R$ 28.500.000,00 | 1.0%
Estacio ' _
Participagoes S.A. R% 2.490.985.000,00 | RS 18.000.000,00 0.7%
Eucatex S.A.
(FilEE & e Braslh RE$ 1.375.198.000,00 | R$ 10.000.000,00 0.7%
F_I_EE.lr';.nr S.A ' R$ 1.856.215.000,00 | R$ 11.000.000,00 0.5%
Helbor '
Empreendimentos | R$ 1.944.809.000,00 | R$ 11.000.000,00 0.6%
S.A,

(v) ... ndo obstante ter deixado de lado os resultados da exitosa Administragcdo da Companhia, ... o
Colegiado da CVM, ignorando os pardmetros previstos no artigo 152 da Lei das S.A., decidiu criar
novos critarios para o caso em tela - mais subjetivos ainda do que aqueles constantes do diploma legal.

(vi) Dos novos "critérios'' da CVM: ... A decisdo recorrida ... busca dar contornos de legalidade aos
critérios (?) de "faixa de certeza", "zona cinzenta", e "fora do mercado" (os quais ndo existem nem na
Lei tampouco nos normativos) ... a decisdo recorrida assim como o Termo de Acusacdo da SEP
insistem em comparar a remuneracio dos administradores com o lucro da Companhia, quando a tnica
comparacdo possivel seria em relacdo aos seus custos. ... No caso da WLM, a remuneracdo dos
administradores nao representa uma parcela significativa dos custos da Companhia. Em 2012 e 2013,
por exemplo, as despesas da companhia foram de R$112.985.000,00 ... e R$ 117.996.000,00 ...
representando a remuneracdo de todos os administradores da Companhia, i.e. tanto dos membros do

Conselho quanto dos membros da Diretoria, menos de 10% ... das despesas.

(vii) Inexisténcia de abuso de poder da acionista controladora: ... o simples fato de os
administradores estarem sendo bem remunerados ndo implica em abuso de poder da Sajuthd-Rio
Participacdes S.A., podendo, inclusive, constituir fator de estimulo a eficiéncia empresarial. ... ndo
seria minimamente razodvel, além de incompativel com a realidade de empresas familiares como é o
caso da WLM, que se presumisse violagdo ao art. 116, pardgrafo tinico, assim como do art. 117, §1°,
"c", ... , simplesmente pelo fato da remuneracdo dos administradores ser decidida, ainda que
indiretamente, por familiares deles ... A decisdo recorrida, de forma absolutamente equivocada, imputa
a Sajuthd infracdo ndo apenas ao mencionado § tnico do art. 16 da Lei n® 6.404/76, como também ao

artigo 152, apesar de a fixacdo da remuneracdo dos administradores prevista no artigo 152 ter ocorrido



estritamente nos termos da Lei;

(viii) DA ILEGALIDADE DO VALOR DA PENALIDADE APLICADA E DA NAO
OCORRENCIA DE REINCIDENCIA: ... No caso em tela, a multa imposta pela decisdo recorrida
deve ser revista por estar limitada ao maximo de R$500.000,00 ... posto que a prépria Lei [6.385/76]
estabelece no § 2° do art. 11 ... que serdo aplicadas alternativamente, multa, nos termos do § 1°, até o
triplo dos valores fixados nos casos de reincidéncia, o que nao ocorreu no Processo Administrativo
Sancionador CVM RJ 2014/5099 ... Conclui-se, portanto, que ndo deve prevalecer, a vista da Lei
vigente, a imposi¢cdo de multa superior a R$500.000,00 ... na auséncia de reincidéncia por parte dos

Recorrentes ...
PARECER PGFN
11. Ap6s andlise preliminar, solicitei manifestacdo da Procuradoria Geral da Fazenda nacional
(PGFEN).
12. Em resposta, o Procurador Dr. Euler Barros Ferreira Barros elaborou o Parecer

PGFN/CAF/NUCAF/CRSFN/N® 102/2017, de 05/12/2017, no qual esclarece, resumidamente:

09. Ndo hd, assim que se cogitar na ocorréncia de qualquer espécie de prescricdo (seja ordindria
seja intercorrente).

1A

11. Ao reconhecer, relativamente a fixagdo da remuneracdo dos administradores, forca normativa
aos padrdes referidos no art. 152, caput, da Lei 6.404/76, a decisdo recorrida deixou bem claro que

ndo é qualquer desvio desses padroes legais que mereceria a necessdria responsabiliza¢do
administrativa (fls. 1.032-37): ...

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

13. Ao se analisar esse processo decisorio é que se poderia aferir se a remuneracdo desses
administradores estaria em linha de compatibilidade com situagcées assemelhadas ("faixa de
certeza") ou se tal remuneracdo estaria acima desse padrdo ("zona cinzenta").

14. 86 se passados ultrapassados essas duas faixas de andlise (ou seja, remuneracdes na faixa "fora
de mercado”) é que se poderia passar a segunda fase da aferi¢do dos padrées do art. 152 da Lei
6.404/76: saber-se se essas remuneragoes, apesar de "fora de mercado", ainda assim poderiam
ainda assim ter alguma justificativa excepcional e especifica.

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

19. Assim, tendo em conta que a remuneracdo dos conselheiros de administracdo da companhia ndo
50 estava claramente na faixa "fora do mercado" (75,09% acima da remuneracdo anual média, e
180,9% acima da remuneragdo média por reunido) mas também que representava 13,69% do lucro
liguido apurado em 2012, ainda assim ndo foi apresentada uma justificativa plausivel para se
arbitrar essa remuneracdo nesses patamares, conforme assentado nos seguintes termos na decisdo
recorrida (fls. 1.040-42): ...

20. Dai a improcedéncia da preliminar levantada no recurso voluntdrio (fls. 1.091-2). Se a
competéncia para a atribuicdo da remuneracdo em seus montantes globais é da assembleia geral,
esses montantes globais foram propostos pelos proprios conselheiros de administracdo, os quais,



depois de devidamente aprovados em AGOs da companhia, também determinaram a utilizagdo
integral desses montantes para a remuneracdo dos administradores.

21. Disso tudo decorre ndo s6 a improcedéncia do recurso voluntdrio nesse ponto, mas também da
corregcdo do que afirmado no item 76 da decisdo recorrida (fls. 1.402), ja que a conduta de propor
tais remuneracoes a AGE estaria abrangida na conduta mais ampla de fixar tais remuneracoes
(principio da consungdo).

22. Acerca da conduta da controladora nessa fixacdo da remuneracdo dos administradores da
companhia, a decisdo ora recorrida comegou asseverando o seguinte (fls. 1.044-45): ...

23. Ndo se tratou de um regular exercicio do poder de controle aciondrio para a realizagdo do
objeto social da companhia e cumprimento da sua funcdo social (Lei 6.404/76 art. 116, pardgrafo
tinico), mas sim de abuso desse poder (Lei 6.404/76 art. 117, §1°, "C"), o qual foi exercido de modo
desvirtuado para se permitir a fixagcdo de remuneragdo excessiva de administradores da companhia
que também eram seus controladores, como bem sumariado nos itens 93-98 da decisdo recorrida
(fls. 1.045-47): ...

24. A referida passagem da decisdo ora recorrida bem expds que, se os valores globais foram
propostos e posteriormente definidos pelos membros do conselho de administracdo, a controladora
tinha plena ciéncia das propostas realizadas as AGOs (que continham ndo so6 os valores globais, mas
também a correspondente destinacdo a remuneracdo dos administradores) e, apesar disso, ndo so
ndo as evitou como verdadeiramente viabilizou a aprovagdo de tais remuneragoes.

v

25. Jd quanto ao exercicio de 2010, a decisdo ora recorrida entendeu descaracterizada a referida
infracdo relativamente a conduta do controlador pelos seguintes fundamentos (fls. 1.047): ...

26. Tal entendimento, relativamente a conduta da controlador no ano de 2010, ndo deveria
prosperar por duas razdes fundamentais.

27. A primeira dela delas reside na constatacdo de que, contrariamente ao que afirmado, o termo de
acusagdo efetivamente imputou a controladora a mesma infragdo de abuso de poder de controle (Lei
6.404/76, art. 152 c/c o art. 116, pardgrafo tinico e art. 117,§1°"c") relativamente ao ano de 2010.
E a prépria parte conclusiva do termo de acusacdo que deixa consignado o seguinte (fls. 853): ...

28. Ndo bastasse isso, da leitura dos itens 47-84 do termo de acusacdo (fls. 839-849) se pode
claramente depreender que o exercicio de 2010 foi conjuntamente considerado com aqueles
referentes aos anos de 2011, 2012 e 2013 para se apurar o arbitramento das remuneragdes
excessivas dos administradores da companhia, com sumariado no item 55 (fls. 841). Essa
remuneracdo do ano de 2010 foi expressamente consignada também no item 71 (fls. 845), e nos itens
79-80 (fls. 848), quando se considerou a sua relevincia percentual frente ao lucro liguido desse ano
de 2010.

29. A simples constatagdo de que, nesse periodo de 2010, a remuneragdo ter sido proposta (e
aprovada) por valores globais de R$ 750 mil, a serem mensalmente atribuidos aos administradores
da companhia, ndo serve a descaracterizar a conduta abusivo da controladora ao possibilitar sua
efetiva aprovagdo (seja por agdo, seja por omissdo). Como acontecido nos demais exercicios, tratou-
se de medida que ndo foi orientada aos interesses da companhia, mas sim unicamente para
atendimento aos interesses egoisticos de pessoas ligadas a sua controladora.

30. Assim, pelas mesmas razoes que foram consideradas quanto aos exercicios de 2011, 2012 e
2013, também se deveria reconhecer a qualidade de co-participe da controladora relativamente a
fixacdo da remuneracdo excessiva dos administradores da companhia quanto ao exercicio de 2010.

IV.A

32. Jd quanto a acusagdo de pratica de ato ultra vires (Lei 6.404/76, art. 154, c/c os arts. 3 0 e 21,
"I" do Estatuto Social), ressalte-se que, ainda que se considere que o investimento em sociedade em
conta de participacdo ndo possa ser tecnicamente qualificdvel como participacdo da companhia
como cotista ou acionista em outras empresas (0 que dispensaria a prévia autorizagdo do Conselho
de Administracdo, conforme exigido no art. 21, "l" do Estatuto Social - fls. 698), ndo hd como se
negar que o contrato assinado com a SCP Copacabana ndo se insere no objeto social da companhia



(art. 3° do Estatuto Social), que dispde o seguinte (fls. 694): ...

35. Assim, a realizacdo do investimento na SCP Copacabana, por ndo estar abrangido no objeto
social da companhia (art. 3 0 do Estatuto Social - fls. 694), representou verdadeiro desvio de poder,
representando violacdo aos seus deveres fiducidrios de lealdade (art. 154 da Lei 6.404/74).

36. Tendo em conta isso e o que exposto nos itens 33-46 do termo de acusacdo (fls. 836-39), impor-
se-ia o reconhecimento da responsabilizacdo, também nessa infracdo administrativa, quanto aos
acusados Wilson Lemos de Moraes Jiinior (Diretor Presidente) e Luis Fernando Leal Tegon (Diretor
Vice-Presidente), os quais representaram a companhia no referido "Instrumento particular de
sociedade em conta de participagdo" (fls. 65-75).

1v.B

37. Sucede que, como bem alertado na propria proclamagdo do resultado da decisdo recorrida,
"Com a entrada em vigor do Decreto n° 8.652/16, as decisoes absolutorias transitam em julgado na
primeira instancia, sem a interposi¢do de recurso de oficio pela CVM (fls. 1.065).

38. Apesar da legalidade dessa conclusdo para o caso concreto, as consideracdes acima referidas
sdo feitas ndo so por conta do regular exercicio da funcdo de custos juris desta PGFN, mas também
para futura reflexdo de lege ferenda.

39. Se, com a extingdo do recurso de oficio, pretendeu-se atingir maior agilizacdo do tramite nos
processos administrativos sancionadores, por outro lado também se acabou por obstar importante
instrumento de correcdo de equivocos, cuja ocorréncia ndo pode ser aprioristicamente afastada de
qualquer empreitada humana.

40. Exemplificativamente: a decisdo ora recorrida teve por ndo formulada uma acusagdo que, como
demonstrado, efetivamente consta do termo de acusacdo (abuso de poder de controle quanto a
controladora relativamente ao ano de 2010 - Lei 6.404/76, art. 152 c/c o art. 116, pardgrafo iinico e
art. 117, §1°, "c" - vide fls. 853).

41. Ndo so por conta da expressa vedagdo legal de pedido de revisdo para agravamento da situacdo
do acusado (Lei 9.784/99, art. 65, pardgrafo tinico), mas agora também tendo em conta a extingdo
do recurso de oficio pelo Decreto 8.652/16, tem-se que a corregdo de equivocos processuais como
esse se encontra praticamente inviabilizada.

42. Aqui também merece destaque a nova disposicdo contida no art. 29, §2° da lei 13.506/17 que,
relativamente aos recursos dirigidos ao CRSFN, é expressa ao afirmar que liA legitimidade para
recorrer é exclusiva do apenado, sendo vedado o agravamento da penalidade em razdo do recurso”
(grifos nossos).

43. Tal disposicdo ndo so vedou a utilizacdo, unicamente junto ao CRSFN, da chamada reformatio
in pejus’/ , a qual é legalmente prevista (art. 64, pardgrafo iinico, da Lei 9.784/99) para as demais
modalidades de processos administrativos no dmbito federal (inclusive sancionadores) sem
restrigdes, isso em contrariedade a doutrina majoritdaria8 e a precedentes deste proprio CRSFN. Esse
art. 29, §2° da Lei 13.506/17, ao prever que liA legitimidade para recorrer é exclusiva do apenado(
...)", também cristalizou a extingdo do recurso de oficio que simplesmente ndo havia sido mais
reproduzido no Decreto 8.652/16.

44. Esse panorama normativo ndo sé aprofundou a assimetria entre acusag¢do e defesa para além
dos limites constitucionalmente previstos. Também se acabou por se extinguir importante instrumento
de afericdo da efetividade da regulacdo estatal que, ressalte-se, sempre foi utilizado com extrema
parcimonia pela segunda instdncia administrativa.

45. Caso se queira manter o paralelismo com o processo penal (a qual sempre foi a regra
relativamente aos feitos administrativos junto ao CRSFN), que realidades como essa ao menos
pudessem ser objeto de alguma espécie de recurso voluntdrio a ser manejado também pela
acusacdo.

\%4

46. Por fim, impde-se a andlise do debate acerca dos limites da penalidade de multa conforme
previsto no art. 11 da lei 6.385/76.



47. Esclareca-se que o referido art. 11 da lei 6.385/76, na sua redacdo original, previa o seguinte: ...

48. Com as alteracoes realizadas pela lei 9.457, de 05/05/97, o referido dispositivo e seus §§1° a
3° passaram a ter a seguinte redacdo: ...

50. Esclareca-se, de inicio, ser perfeitamente regular e legal a determinacdo da multa dentro de um
dos tetos previstos no §lo do art. 11 da Lei 6.385/76, ndo havendo qualquer direito subjetivo a
imposicdo em um desses critérios especificamente. como jd foi reconhecido pelo E. STJ inclusive na
redagdo original desse art. 11 da Lei 6.385/76: ...

51. Ou seja, conforme tal entendimento, em que pese a inclusdo, no art. 11, §1° da Lei 6.385/76, de
novos limites para a determinagdo de multa (conforme as novas redagdo desse artigo segundo as Lei
9.457/97 e 13.506/17) eventualmente mais benéfico a algum dos acusados, tem-se que de tal
circunstdncia ndo se deve depreender a ocorréncia de necessdria minoracdo de pena de multa.

52. Seja na sua redacdo original, seja naquelas posteriormente dadas pelas Leis 9.457/97 e
13.506/17, o referido art. 11. §1° da lei 6.385/76 sempre foi inequivoco ao assentar que a pena de
multa s6 ndo poderia ultrapassar o maior dos limites previstos em seus incisos.

53. De fato, se ndo havia direito subjetivo a imposigcdo de multa no menor dos limites previstos pela
redacdo original do art. 11, §1° da Lei 6.385/76 (conforme assentado pelo E. STJ no precedente
acima referido), tal conclusdo ndo é de qualquer modo prejudicada pelo fato de leis posteriores (Lei
9.457/97 e 13.506/17) previrem outros limites que, eventualmente, possam a vir ser mais benéfico a
algum dos acusados.

54. Esclareca-se, aqui, por relevante, que nem mesmo hd que se cogitar em qualquer espécie de
argumentagcdo em torno da aplicacdo do principio da novatio legis in mellius (CF art. 5°, XL) jd que,
seja em sua redagdo original, seja naquelas redagoes dadas pelas lei 9.457/97 e 13.506/17,
remanesceu intocada a determinagdo de que a multa ndo excederd o maior dos valores previstos nos
incisos contidos no §1° do art. 11 da lei 6.385/76. Ndo houve qualquer mudanca, em decorréncia de
lei posterior benéfica, apta a ensejar a aplicacdo do referido principio constitucional.

55. Conforme assentado pelo STJ, o que a CVM deve realizar é, de modo motivado, fundamentar a
imposicdo da pena de multa respeitado o maior dos limites previstos pelo art. 11, §1° da lei 6.385/76,
ndo havendo qualquer direito subjetivo do acusado na imposicdo dessa penalidade pecunidria no
menor desse limites.

56. Acerca da reincidéncia, segundo a norma vigente a época dos fatos (art. 11, §2° da Lei
6.385/76, segundo da redagdo dada pela Lei 9.457/97, poderiam ser aplicadas alternativamente as
seguintes penalidades: ...

57. Esclareca-se que, segundo a nova redagdo dada pela lei 13.506/17 a esse mesmo art. 11, §2°, da
lei 6.385/76, as penalidades para os casos de reincidéncia deveriam se restringir a penalidade de
multa de até o triplo dos valores ordinariamente previstos no referido §1° do art. 11 da lei 6.385/76.

58. Verifica-se, aqui também, a improcedéncia do que alegado nas razbes recursais. A decisdo ora
recorrida ndo cogitou, em momento algum, qualquer espécie de reincidéncia.

59. E, para impor pena de multa em qualquer dos limites previstos no §1° do art. 11 da lei 6.385/76,
ndo precisaria mesmo cogitar em qualquer espécie de reincidéncia. Conforme o entendimento
adotado pelo voto do Diretor Relator (1.047-48), aplicou-se a multa de R$ 500.000,00 (Lei 6.385/76,
art. 11, §1° 1) por cada periodo um dos exercicios em que apuradas as infracbes acima referidas,
perfazendo um total de R$ 2.000_000,00em relacdo aos acusados pessoas fisicas (exercicios de
2010, 2011, 2012 e 2013) e R$ 1.500.00,00 em relacdo a acusada controladora (exercicios de 2011,
2012 e 2013).

60. Inexiste, assim, qualquer espécie de ilegalidade ou arbitrariedade na maneira como a pena foi
imposta pela decisdo ora recorrida.

E o relatodrio.

Antonio Augusto de Sa Freire Filho — Conselheiro Relator.



_ '.I_. Documento assinado eletronicamente por Antonio Augusto de Sa Freire Filho,
;;‘:gla L?_l| Conselheiro(a) Relator(a), em 29/12/2017, as 14:31, conforme horario oficial de Brasilia,
com fundamento no art. 6% § 1%, do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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Recurso 14487
Processo 10372.000370/2016-48
Processo na primeira instancia CVM RJ2014/5099

RECURSOS VOLUNTARIOS

RECORRENTES: MARIA ISBELA LEMOS DE MORAES
SAJUTHA-RIO PARTICIPACOES S/A
WILSON LEMOS DE MORAES JUNIOR

RECORRIDO: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

RELATOR: ANTONIO AUGUSTO DE SA FREIRE FILHO

EMENTA: RECURSOS VOLUNTARIOS. Remuneracdo do Conselho de Administracdo. Recurso

conhecido e desprovido.

VOTO DO RELATOR

1. Trata-se de Processo Administrativo Sancionador (PAS) instaurado pela Comissdo de
Valores Mobilidrios (CVM) contra administradores da WLM Industria e Comércio S.A. (WLM) e contra a
SAJUTHA-RIO PARTICIPAC()ES S.A. (SAJUTHA—RIO), controladora da WLM. O PAS resultou na
aplicacdo das seguintes penalidades:

(i) para os acusados Sr. WILSON LEMOS DE MORAES JUNIOR e Sra. MARIA ISBELA
LEMOS DE MORAES, membros do Conselho de Administracdo (CA), por terem fixado
remuneragdo exacerbada para os conselheiros de administragdo nos anos de 2010, 2011, 2012 e 2013,
em infracdo ao art. 152, combinado com o art. 154, da Lei n°® 6.404/76: multa pecunidria individual no
valor de R$500.000,00 para cada ano em que houve a fixacgéo irregular, totalizando o montante de
R$2.000.000,00 (dois milhdes de reais);

(i) para a acusada SAJUTHA-RIO PARTICIPACOES S.A., controladora da WLM, por ter co-
participado da fixacdo de remuneracdo exacerbada para os conselheiros de administragdo nos anos de
2011, 2012 e 2013, em infracdo ao disposto no art. 152 e no paragrafo tinico do art. 116, ambos da
Lei n® 6.404/76: multa pecunidria no valor de R$500.000,00 por cada ano de infragdo, totalizando o
montante de R$1.500.000,00 (um milhao e quinhentos mil reais).


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2015-2018/2015/Decreto/D8539.htm
http://sei.fazenda.gov.br/sei/controlador_externo.php?acao=documento_conferir&id_orgao_acesso_externo=0

2. O PAS também resultou em absolvigcdes, que nao serdo tratadas neste Voto tendo em vista
que a partir da edicdo do Decreto n° 8.652/16 as decisdes absolutdrias posteriores a 27/02/2016 (vide art. 51
do Anexo a Portaria MF n° 68, de 26/02/2016) transitam em julgado na primeira instincia, sem
a interposicdo de recurso de oficio ao CRSFN.

PRELIMINARES

3. Nao se identifica 6bice algum quanto a admissibilidade do recurso, tampouco se verificam
questdes prejudiciais. Os prazos prescricionais, por exemplo, foram respeitados como pode ser verificado
pela seguinte sequéncia de fatos:

Data Documento Fls.

Irregularidades apuradas na fixacdo da remuneragdo

201022013 | Administra¢o

16/07/2014 || Termo de Acusacgdo 824

12/04/2016 Decisdao CVM

05/12/2017 || Parecer PGFN/CAF/NUCAF/CRSFN/N° 102/2017

MERITO

4. Inicialmente, gostaria de registrar e consolidar trechos dos Votos da CVM que esclarecem
que o tema deve ser conduzido com muita cautela e seguranca:

a) do Voto do Diretor-Relator, Dr. Gustavo Tavares Borba:

28. Antes de ingressar na andlise das circunstdncias do caso concreto, é importante deixar
claro que ndo cabe a CVM se imiscuir na definicdo da remuneracdo de cada administrador,
nem, tampouco, avaliar a competéncia e experiéncia de cada profissional, ou sua habilidade
teorica para o exercicio do cargo, ressalvados casos excepcionalissimos em que a situacdo de
desvio de finalidade impregne a decisdo de forma manifesta.

29. Sdo os acionistas que possuem competéncia para escolher os administradores e definir
suas remuneracoes, mesmo porque eles serdo os mais afetados pela qualidade de suas
decisoes, em linha com a perspectiva que dd suporte ao principio majoritdrio.

30. Assim, ndo seria desejdvel que a CVM ingressasse na andlise da competéncia ou
reputacdo dos administradores para avaliar a escolha do profissional ou o nivel de sua
remuneracdo, uma vez que essas decisdes possuem alto grau de discricionariedade e cabem,
por lei, aos orgdos da sociedade.

31. Hd, contudo, situacdes excepcionalissimas em que se afigura manifesto o abuso na fixagdo
dessas remuneragées, o que pode impor a atuagdo da CVM, como fiscalizador de mercado,
para punir desvios de poder e violacdo aos deveres de diligéncia e lealdade que porventura
venham a ocorrer.

32. A CVM deve, portanto, adotar a postura de mdxima deferéncia quanto a decisdo dos
orgdos sociais pertinentes a remuneracdo dos administradores, apenas se admitindo a andlise
de eventuais excessos remuneratorios, mesmo assim com muita parcimonia, em situagoes em
que o abuso de poder se apresenta de forma realmente flagrante, inequivoca, injustificavel e
manifesta.

38. Desta forma, o desvio remuneratorio para ensejar a configuracdo do abuso ndo deve ser
um desvio qualquer, mas sim um desvio manifesto, fora de todos os parametros de mercado
(acima da referida zona cinzenta) e desprovido de justificativa plausivel que fundamente a
extravagante remuneragdo.



5.

b) do Voto do Diretor Pablo Renteria, que fundamenta a Decisdo de punicdo dos dois
Administradores da WLM e abriu divergéncia, derrotada por voto de qualidade, quanto a condenacio
da Controladora, a SATUTHA-RIO PARTICIPACOES S.A.:

4. Nesse sentido, como jd exposto no relatorio e no voto do Diretor-Relator, a SEP apresentou
diversas evidéncias que permitem concluir que a aludida remuneracdo, de fato, ndo era
compativel com o valor dos servicos no mercado. A SEP destacou ainda que os conselheiros
recebiam valores superiores aos dos diretores da Companhia, o que também destoa das
prdticas usuais do mercado brasileiro. Alids, nesse tocante, chama atencdo o fato de o Sr.
Wilson Lemos de Moraes Junior, diretor-presidente e membro do conselho de administracdo,
fazer jus a remuneragdo inferior a da Sra. Maria Isbela Lemos de Moraes, que ocupava
apenas o cargo de conselheira.

5. No entanto, a discrepdncia com as prdticas de mercado ndo significa, necessariamente, que
os administradores violaram o art. 152. Como este Colegiado teve a oportunidade de
esclarecer no julgamento do PAS CVM n° RJ2011/52111, os pardmetros estabelecidos no
referido dispositivo legal encontram-se enunciados de forma propositadamente aberta,
conferindo aos administradores inegdvel espaco de apreciacdo quanto a definicdo das
estruturas e dos valores de remuneragdo que permitem recrutar e reter bons profissionais, bem
como promover o sauddvel alinhamento de interesses entre administradores e a companhia.
Nessa esteira, podem, inclusive, fixar remuneragdo superior aos padroes de mercado, se assim
estiverem agindo no interesse da companhia.

6. E por essa razdo que ndo convém ao orgdo regulador emitir juizo sobre o cardter excessivo
ou ndo das remuneragdes, pois de outro modo estaria, perigosamente, substituindo-se ao
administrador no papel que lhe reserva a Lei n° 6.404/1976.

7. Como o Colegiado destacou na ja mencionada decisdo, o art. 152 da Lei n° 6.404/1976
deve ser compreendido como norma de natureza procedimental, destinada a disciplinar o
processo decisorio a respeito da remuneracdo dos administradores de sociedades por agdes.
Nesse contexto, cabe a CVM examinar o referido processo decisorio com vistas a verificar se
ele foi conduzido tendo em conta os critérios estabelecidos no art. 152 e, em iltima instdncia, o
interesse social.

8. Sublinhe-se, a propasito, que, cuidando-se de decisdo interessada, exige-se dos membros do
Conselho de Administragdo especial cuidado na determinagdo de sua propria remuneragdo,
sob pena de configurar-se desvio de poder (art. 154 da Lei n° 6.404/76) ou, dependendo das
circunstancias, falta de lealdade (art. 155).

9. E, como o Colegiado esclareceu na decisdo mencionada acima, tal dever se impde de modo
ainda mais intenso e elevado (i) quando se trata da remuneracdo de administrador que
também é acionista controlador ou (ii) quando a remuneragdo for definida em valor superior
as prdticas de mercado2. Nessas circunstincias, a decisdo do Conselho de Administracdo
somente se revela legitima caso esteja baseada em robusto processo decisorio, apto a
demonstrar o seu alinhamento com o regime estabelecido no art. 152 da Lei n® 6.404 e com o
interesse social.

Assim, apresento um conjunto de questdes, relacionadas a seguir, que podem ajudar

a esclarecer adequadamente a situa¢do. Dessa forma, nos proximos itens deste Voto trago um breve
comentario além de referéncia ao assunto, de forma ndo exaustiva, apenas exemplificativa.

a) Motivagao da apuracgdo da irregularidade;
b) Comparacdo com as préticas de mercado;
¢) Representatividade da remuneracdo do CA frente aos resultados distribuidos;
d) Participag@o acionéaria dos executivos que recebiam remuneracio exacerbada;

e) Relagdes e vinculos (e sobreposi¢@o) entre 0s executivos com remuneracdo exacerbada e o grupo
de controle, detalhando situagdes de parentesco, de amizade ou de outros relacionamentos;

f) Comparagdo entre saldrio dos executivos (Diretores) e os Conselheiros;

g) Andlise do curriculo dos executivos, para avaliar sua formagdo, experi€ncia ou imagem no
mercado, sdo diferenciais que justificam as remuneragdes;



h) Avaliar histérico de remuneracdes, para saber se situacdes posteriores sdo compativeis com o
periodo em andlise;

1) Quantidade de reunides do Conselho de Administragao;
j) Justificativas apresentadas para os valores pagos.

6. Quanto a motivacdo da apuragdo da irregularidade, observo que o Termo de Acusagdo teve
como motivagdo uma reclamacdo oferecida por acionistas da WLM (vide fl. 1), que tratava, entre outros
assuntos, do abuso na atribuicdo de remuneracdo exorbitante aos Conselheiros-Controladores da WLM.
Assim, a fiscalizacio foi motivada por litigio entre grupos de acionistas, que demandou a atuacdo do Estado.

7. Quanto a comparagdo com os valores praticados pelo Mercado para remuneracdo de
membros do Conselho de Administracdo, entendo que a CVM trouxe farto material que demonstra que os
valores pagos pela WLM sdo muito superiores ao padrdo de mercado. A respeito, destaco os seguintes
trechos do Relatorio e do Voto do Diretor-Relator da CVM:

a) Relatério do Diretor-Relator da CVM:

23. Foi também trazido aos autos copia de “Pesquisa de Remuneracdo dos Administradores
2013, realizada pelo Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa — IBGC (“Pesquisa
IBGC?”) (fis. 385 a 414), bem como outro levantamento realizado pela propria drea técnica
(SEP/GEA-3) (fls. 845 a 848), que teriam confirmado que, em condicées normais, a
remuneragdo do cargo de membro do CA (mesmo de presidente) seria, em linhas gerais, bem
inferior a que fora fixada para os administradores da WLM nos anos de 2010 a 2013.

24. Segundo a Pesquisa IBGC (fls. 385 a 414):

i) a remuneracdo média (remuneracdo do conselho dividida pelo niimero de
conselheiros) individual de um conselheiro de uma empresa listada no mercado
tradicional, como é o caso da WLM, seria de R$70.575,00 por ano, e a remuneracdo
média mdxima seria de R$1.576.454,00 por ano nesse segmento (fl. 392);

ii) os conselheiros da WLM estariam entre os conselheiros mais bem pagos do pais no
periodo entre 1.01.2008 a 31.10.2013, ainda mais quando considerado o niimero de
reunides do conselho de administragdo realizadas no periodo;

iii) segundo o estudo realizado pela SEP/GEA-3, com base nos Formuldrios de
Referéncia do Sistema IPE9 (fls. 427-672), dentre as 25 companhias brasileiras com a
maior remuneragdo per capita de conselheiros de administragdo em 2012, constatou-se
o seguinte:

a) que a WLM teria ficado em quarto lugar no quesito maior remuneracdo média
de conselheiros;

b) que os conselheiros mais bem remunerados do Brasil teriam recebido em
média R$901.455,4610, valores totalmente dissonantes da remuneracdo média de
R$1.578.376,67 percebida pelos conselheiros da WLM (fl. 846);

c) caso aferida a remuneracdo per capita por reunido realizada em 2012 pelos
conselhos de administracdo, a WLM teria passado para a segunda posigcdo (fl.
846 e 847) em valor de remuneragdo, uma vez que os conselheiros mais bem
remunerados do Brasil teriam ganhado em média R$ 112.377,9011 por cada
Reunido do CA;

d) a remuneragdo global do CA da WLM em 2012 teria consumido mais de 13%
do lucro liguido da Companhia, o que colocaria a WLM em primeiro lugar no
quesito de percentual do lucro liquido em face da remuneracdo global dos
conselheiros dentre as companhias listadas (fls. 845 e 846), mesmo tendo a WLM
apenas trés conselheirosi2; e

e) a elevada parcela do lucro liquido da Companhia que teria sido consumida
com a remunerag¢do de seu C.A. ndo seria um fato isolado, uma vez que esses
percentuais corresponderiam a: (i) 5,3% em 200813; (ii) 19,0% em 2009; (iii)
8,4% em 2010; (iv) 12,4% em 2011; e 2012 (v) 22,4% em 2013 (fls. 732 a 734).

b) Voto do Diretor-Relator da CVM:



55. Inicialmente, contudo, deve-se apurar se as remuneracoes dos conselheiros da WLM
estariam mesmo manifestamente fora dos padrdes de mercado e, caso confirmada essa
assertiva, se houve a apresentacdo de algum motivo plausivel que justificasse o desvio
remuneratorio.

56. Consta do item 73 do Termo de Acusacdo quadro com a indicacdo das 25 (vinte e cinco)
companhias abertas com maior remuneragcdo média de conselheiros no ano de 2012, que nem
seriam os paradigmas mais indicados para fins de comparacdo, uma vez que essas
companhias possuem porte bastante superior ao da WLM, assim como outro patamar de
Sfaturamento e lucratividade.

57. Contudo, mesmo com essa ressalva, verifica-se que a remuneragdo média dos conselheiros
da WLM, no ano de 2012, seria a quarta maior entre todas as companhias abertas, ficando
atrds apenas dos bancos Bradesco, Itaii e Daycoval. Apés a WLM, as maiores remuneragoes
médias de conselheiros seriam as das companhias Marcopolo (5%); AMBEYV (6°; Porto Seguro
(7°); Brasil Insurance (8°); Suzano (9°); e Klabin (10°).

58. Inicialmente, analisando esses dados segundo a perspectiva da “lucratividade” que foi
adotada pela SEP, cabe observar que o Bradesco e o Itai, cujos gastos com conselheiros
destoam bastante dos das outras companhias, consumiram, no ano de 2012, com essas
remuneragdes, menos de 1% do lucro liquido do ano, de forma que o tamanho e a
lucratividade ordindria dessas companhias impediriam sua comparag¢do com o caso da WLM.

59. Embora ndo estejam sendo julgadas no presente caso (e eventualmente pode haver
distorgbes), cumpre observar que as dez companhias com maior remuneracdo média de
conselheiros consumiram com o pagamento de remuneracdo de conselheiros percentual do
lucro bastante inferior aos 13,69% da WLM no ano de 2012.

60. A lucratividade, apesar de ndo ser, isoladamente, um critério sempre apto para justificar
remuneragdo extravagante para administradores, poderd constituir um elemento relevante
para, em conjunto com outras circunstancias, justificda-la. Excepcionalmente, dependendo da
magnitude ordindria dos lucros, os gastos com remuneracdo poderdo ter pouco impacto nos
resultados da companhia, podendo afastar, em conjunto com outras circunstancias, a hipotese
de dano propriamente dito aos acionistas minoritdrios e ao mercado em geral.

61. No caso da WLM, o percentual do lucro consumido pela remuneracdo do CA jamais
poderia ser utilizado como justificativa para remuneragdo extravagante dos conselheiros,
posto que a parcela do lucro consumido com remuneracdo dos conselheiros manteve-se alta
durante todo o periodo em questdo (8,4% em 2010, 12,4% em 2011, 13,69% em 2012 e 22,4%
em 2013 — ver item 79 do termo de acusagcdo e documentos de fls. fls. 732/734).

62. Apos essa faixa das dez companhias com maior remuneracdo média para conselheiros, os
valores passam, nas 15 companhias seguintes, para importdancias que transitavam entre R$
888 mil até R$ 378 mil (fls. 845 e 846), bem inferior ao valor médio de R$ 1.5 milhdo adotado
pela WLM.

63. Também ndo houve apresentacdo de qualquer justificativa plausivel pelos acusados para
fixacdo das remuneracées exorbitantes nem sobre eventual mecanismo utilizado no processo
decisorio, mas apenas a alegacdo de que outras companhias de porte semelhante ao da WLM
também pagariam remuneragoes semelhantes aos seus conselheiros. A fim de sustentar essa
defesa, citam os acusados as companhias Hering, Diagnosticos da America, Eucatex, Fleury e
Helbor.

64. A citacdo dessas companhias como paradigmas, contudo, apenas reforcam a situagcdo
abusiva existente na WLM, uma vez que, como se verifica nos formuldrios de referéncia
arquivados na CVM (documentos piiblicos), todas as companhias citadas na defesa
remuneravam os conselheiros de administracdo com verbas bem inferiores as adotadas pela
WLM.

65. A Hering, por exemplo, apesar de fixar remuneracdo global para os administradores em
R$ 28,45 milhdes, definiu que desse total menos do que R$ 2.4 milhdes seriam destinados aos
seis membros do conselho de administracdo, bem abaixo dos R$ 4.7 milhoes fixados pela
WLM para os trés conselheiros.



66. A mesma situacdo se repete nas demais companhias citadas pela defesa, que destinaram,
no ano de 2013: R$ 3,3 milhoes para cinco conselheiros (Diagndsticos da América); R$ 63 mil
para sete conselheiros (Eucatex); R$ 2,4 milhoes para nove conselheiros (Fleury);, e R$ 500
mil para sete conselheiros (Helbor).

67. Percebe-se, portanto, que a exorbitdncia da remuneracdo dos conselheiros fica patente
quando utilizadas, como termo de comparagdo, as companhias indicadas pelos proprios
acusados como sendo de porte semelhante a WLM.

68. A remuneracdo fixada para os conselheiros de administracdo, em especial para o
Conselheiro-Presidente (aproximadamente R$ 2.4 milhdes por ano), estava totalmente fora
dos parametros do mercado, inclusive acima da zona cinzenta referente as sociedades com
caracteristicas semelhantes a da WLM (segundo lista por ela mesma apresentada), razdo pela
qual a situacdo de desvio s6 poderia ser descaracterizada caso os acusados apresentassem
fundamento plausivel para justificar a remuneragdo excepcional ou comprovassem a adogdo
de algum procedimento decisorio que garantisse independéncia e critério para decisdo, o que
ndo ocorreu no presente processo.

8. Quanto a representatividade da remuneracdo do CA frente aos resultados distribuidos,
observo que os valores pagos a titulo de remuneracdo dos administradores ¢ muito representativo frente aos
dividendos. A tabela a seguir, elaborada a partir de informagdes prestadas pelos Recorrentes (fl. 1094) e de
dados apresentados no item 24 do Voto do Diretor-Relator da CVM, evidencia que, apesar de a empresa
apresentar rentabilidade, o sobrevalor pago a titulo de remuneracio ao CA pode ter impactado
significantemente o valor a ser distribuido como dividendo, ou seja, se aplicada a redu¢do da remuneracao
decidida em 17/12/2013, a despesa com a remuneracdo de Administradores poderia ter sido reduzida em
dezenas de milhdes de reais, o que poderia ter impactado a distribuicdo de resultados significativamente:

Ano Valor Dividendos distribuidos Bemuneragéo dos Ad.ministradores

(fl. 1094) (item 24 do Voto do Diretor-Relator)
2010 13.545.636,54 9.000.000,00
2011 15.513.202,06 9.000.000,00
2012 29.000.253,57 10.526.000,00
2013 7.500.018,82 11.016.000,00
TOTAL 65.559.110,99 39.542.000,00

9. Quanto a participacdo aciondria dos executivos que recebiam remuneracdo exacerbada,

observo que os Conselheiros de Administracdo que respondem ao PAS pertencem a mesma familia que
controla a WLM indiretamente. Verifica-se, as fls. 708, que a Sujathd era controlada de forma absoluta pela
familia Lemos de Moraes, sendo os acusados Maria de Lourdes, Wilson Junior € Maria Isbela controladores
da companhia, em decorréncia de participacdes antigas e da heranca transmitida por Wilson Lermos de
Moraes;

Voto do Diretor Reator:

51. E importante observar também que, no caso, todos os membros do conselho de
administracdo sdo controladores da Sajuthd-Rio (fl. 708), que, por sua vez, controla a WLM
(mais de 80% do capital). Portanto, substancialmente (ou indiretamente), os conselheiros de
administracdo sdo também controladores da WLM, o que imporia maior respeito aos
parametros de razoabilidade e equitatividade.

10. Quanto as relagdes e vinculos (e sobreposicdo) entre 0s executivos com remuneracio
exacerbada e o grupo de controle, detalhando situagdes de parentesco, de amizade ou de outros
relacionamentos, observo que os Conselheiros de Administracdo também controlam a Sajuthé, que controla
a WLM;

Voto do Diretor-Relator da CVM:

51. B importante observar também que, no caso, todos os membros do conselho de
administracdo sdo controladores da Sajutha-Rio (fl. 708), que, por sua vez, controla a WLM



(mais de 80% do capital). Portanto, substancialmente (ou indiretamente), os conselheiros de
administracdo sdo também controladores da WLM, o que imporia maior respeito aos pardmetros
de razoabilidade e equitatividade.

Termo de Acusacio:

21. A WLM ¢ uma companhia de capital aberto, calegoria A, cujo registro
foi concedido pela CVM em 07.01.1971 (fis. 203-217).

22, De acordo com o Formuldrio de Referéncia da Companhia (2013 — v3),
entregue 8 CVM em 20.12,2013, o capital social da Companhia é composto de um
total de 7.282.934 acbes, sendo 3.314.244 acdes ordindrias e 3.968.600 aghes
preferénciais (11, 217).

23, Também de acordo com esse Formulario de Referéncia, a distribuigio
aciondria da WLM é a seguinte (fl. 216):

Sajuthi-Rio Pariicipgies 5.4,
AR SN0 oI pagDce G382 | TLS48143 | 81670636 |
Maria [sbels Lemos de Morass
0,195852 0171115 | 0188372
Cr e . 0,088135 ] OO0 | 0040107
l..ﬂ' 0018556 0015496 0,163R |
B ]
; 0000000 0012509 | D,006865
Wilson Lemos de: Moraes Jinior
0,003047 4,001 550 0,002417
Victolre Brasil Investimentos Administragio de 3
Recursos Lida, i ] DLSGS 5, 50RRZS 3053714
Ouos N 5 ¥76633 22651932 [ 15018000
“Total 100,000000 100000000 | 100000000
24, Ji o capital social da controladora da Companhia, Sajuthd-Rio

Participacies S.A. (“Sajuthd-Rio”) (conforme quadro apresentado pela WLM em
resposta a0 OFICIO/CVM/SEP/GEA-3/N" 130/14), é composio de 2.000.000.000 de
agOes, todas ordindrias, e sua distribuigio aciondria € a seguinte (fl. T08):

Espélio de Lemos de

i 1.999.999.976 99,99999880
f 6 0,00000030
Wilson Lemos de Moraes |
Jiinior - & 0,00000030
— 2000 . b L
Maria Isbela Lemos de Moraes 6 0,00000030
Total 2000000000 100,00000000
11. Quanto a comparagdo entre saldrio dos executivos (Diretores) e os Conselheiros, observo que

a pratica de mercado € remunerar os Diretores com valores superiores aos dos membros do Conselho de
Administracdo, o que ndo ocorre na empresa em anélise;

Relatorio do Diretor-Relator da CVM:

21. Ademais, acrescenta a SEP que a Presidente do Conselho de Administracdo ganharia
remuneragdo mais de 60% superior ao dos outros conselheiros, sem que houvesse justificativa
para tamanha desproporgdo.

Voto do Diretor-Relator da CVM:

53. No mesmo periodo, a remuneracdo anual do Diretor-Presidente (Wilson Junior) foi fixada
no valor aproximado de R$ 1.7 milhdo, enquanto que o Diretor de Relacbes com o Investidor
(Luiz Tegon) recebeu, em média, R$1.3 milhdo.

54. Chamaram a atengdo da SEP o fato de a Presidente do Conselho de Administracdo
receber remuneracdo bem superior a do Diretor-Presidente (o que ndo é comum no mercado),



bem como a autofixacdo, pelo CA, de remuneragdes para seus proprios membros em patamar
bastante superior ao praticado no mercado.

70. Além da propria expressdo do montante destinado pelo CA aos seus membros (que estava
fora do mercado), a fixag¢do exacerbada da remuneracdo da Presidente do CA (em média, R$
2.2 milhdes por ano) fica também evidenciada pelo fato de ser bem superior a remuneragdo do
Diretor-Presidente, quando se sabe que a atuacdo dos diretores, em especial do Diretor-
Presidente, é muito mais intensa e estratégica do que a de qualquer conselheiro.

71. No sistema juridico societdrio brasileiro, os conselheiros ndo participam intensamente do
dia a dia da empresa, que ¢é gerida e “representada externamente” pelos Diretores, os quais,
por conseguinte, diante das responsabilidades e do comprometimento inerente ao cargo,
recebem remuneragdoes superiores.

72. Os conselheiros participam das reunioes do CA, que ocorrem de tempos em tempos, razao
pela qual ndo seria natural que suas remuneragdes pudessem ser equiparadas ou superiores
as dos diretores, sem que fosse apresentada qualquer justificativa excepcional para tanto.

73. Quanto ao argumento da defesa de que os conselheiros possuem outras atribuicoes além
de comparecer as reunioes do CA, em especial acompanhar os negocios da companhia e
investigar fatos que sejam relevantes, ndo temos divida de que isso é verdadeiro, contudo,
essas outras atividades ndo seriam, via de regra, compardveis, em termos de intensidade e
relevancia, com a atuagdo dos diretores. Sdo estes que realmente dirigem o dia a dia da
companhia, de forma que o argumento, por si sO, ndo seria apto para justificar a
superioridade da remuneracdo da Presidente do CA, nem, tampouco, para que a
remuneragdo dos demais conselheiros fosse semelhante a dos diretores.

12. Quanto a andlise do curriculo dos executivos, para avaliar sua formagdo, experi€éncia ou
imagem no mercado, observo que ndo ha diferenciais que justifiquem a remuneracdo acima das praticas de
mercado;

Relatério do Diretor-Relator da CVM:

22. Acrescenta ainda que as conselheiras ndo teriam experiéncia nem qualificacdo suficiente
para o exercicio do cargo de Conselheiro de Administracdo.

Termo de Acusagao (fls. 824/853):



62. Cumpre também destacar que os curriculos das Sras. il
Selsn N ¢ Maria Isbela Lemos de Moraes, fornecidos pela Companhia a
nosso pedido (fls. 328 e 330, respectivamente), ndo refletem qualquer tipo de
formagiio académica para capaciti-las a exercer de forma profissional os Cargos que
ocupam, sendo que nenhuma das duas afirma ter qualquer tipo de curso superior ou
experiéncia fora de companhias controladas pela Familia Lemos de Moraes.

63, No caso da Sra. eosesieesiassbsassssieshdnsme <cu curiculo
afirma que “pela condigio de vitva de Wilson de Moraes, falecido em 2010, & com
quem foi casada por 64 anos, [ela] € titular de uma ampla experiéncia no que tange &
administragio de empresas, assimilada gracas ao seu crescente interesse em colaborar
com o desenvolvimento das mesmas, tarefa sempre Facilitada e estimulada em sua
proximidade pessoal e profissional com o fundador do Grupo Supergasbras, hoje
Grupo Lemos de Moraes captaneadas pela [WLM], [....] [onde a Sra. Maria de
Lourdes Teixeira de Moraes], a partir dos idos de 1981, até os dias atuais, por
sucessivos mandatos, passon a ocupar cadeira no Conselho de Administragio da
Companhia®™ (fl. 328).

fid. No caso da Sra. Maria Isbela Lemos de Moraes, que € filha da Sra. e
D : irmi do Sr. Wilson Lemos de Moraes Junior, seu

curriculo também atribui sua suposta competéncia para exercer cargo de conselheira a
“vinculos com as atividades empresariais desenvolvidas por seus pais, u—=—_—0

esse fundador do Grupo
Supergasbrds, [tendo ela sempre demonstrado] vivo interesse em participar,
diretamente, das administracio das empresas de sua familia, razio porque, a partir dos
1dos 1990, até os dias atuais, via sucessivos mandatos, vem sendo reconduzida ao
cargo de membro do Conselho de Administragdo da [WLM), controladora das demais
[empresas] que integram o Grupo Lemos de Moraes™ (fl. 330).

65, Com base nos curriculos  fornecidos, dparentemente, ¢ inico
administrador da Companhia com curso superior completo é o Sr. Wilson Lemos de
Moraes Junior, que, em 1969, obteve titulo de Engenheiro Agrénomo da Escola
Nacional de Agronomia, no Rio de Janeiro (fl. 329),

13. Quanto ao histérico de remuneragdes, para saber se situagdes posteriores sdo compativeis
com o periodo em andlise, observo que ap0ds a reunido de dezembro de 2013, o Conselho de Administragao
passa a ser composto predominantemente por membros que ndo pertencem a familia controladora e que apds
esta mudancga a remuneracao € reduzida substancialmente, passando a seguir padrao de mercado;

Relatério do Diretor-Relator da CVM:

25. Por fim, acrescentou a SEP que em 17.12.2013, conforme decidido em assembleia geral
extraordindria (fls. 718 a 729), o CA da WLM teria passado a ser composto por sete membros,
sendo apenas um deles pertencente a familia Lemos de Moraes. Apos essa mudanca de rumo
na administracdo, a proposta de remuneracdo anual global sugerida para o conselho de
administracdo teria sido reduzida para R$360.000,00, bastante inferior ao patamar fixado nos
anos anteriores que estdo em discussdo (3,258% da remuneracdo anual per capita paga em
2012, e 4,289% da remuneracdo per capita paga nos primeiros 10 meses de 2013), e estaria,
assim, dentro dos parametros de mercado.

14. Quanto a quantidade de reunides do Conselho de Administracdo, observo que a quantidade
de reunides nio justifica o diferencial de remunerag¢@o em relacdo ao padrdo de mercado;

Termo de Acusagdo (fls. 824/853):



15.

66, Quanto as atividades exercidas de fato pelos membros do Conselho de
Administragio da WLM, todos os conselheiros, instados a se manifestar por meio dos
OFICIOS/CVM/SEP/GEA-3/N® 839/13, N” 840/13 e N® 841/13, se limitaram a dizer,
em manifestagdes idénticas, que “a remuneragio por mim recebida nos dltimos 6 (seis)
exercicios sociais, decidida e aprovada em assembleia geral da Companhia, tomou por
base os deveres ¢ responsabilidades inerentes ao cargo ocupado” (fls, 353-355).

67. No entanto, com base na correspondéncia protocolizada pela Companhia
em resposta ao OFICIO/CVM/SEP/GEA-3/N® 689/13 (fl. 256), combinada com a lista
das atas de reunibes do Conselho de Administracio da WLM realizadas entre
04.07.2013 ¢ 31.12.2013 ¢ entregues a CVM por meio do Sistema IPE (fls. 256 e 382),
verificamos que o Conselho de Administragiio da Companhia se reuniu: (i) 2 (duag)
vezes em 2008; (ii) 2 (duas) vezes em 2009; (iii) 2 (duas) vezes em 2010; (iv) 6 (seis)
vezes em 2011; (v) 5 (cinco) vezes em 2012; e (vi) 5 (cinco) vezes em 2013.

68, Assim sendo, mesmo esses anos todos de atuagio no Conselho de
Administragio da WLM, aparentemente, diio is Sras. Maria de Lourdes Teixeira de
Moraes e Maria Isbela Lemos de Moraes poucas horas de efetiva experiéncia
profissional.

Quanto as justificativas para os valores pagos, observo que nao houve justificativas plausiveis

para o dieferencial de remuneracdo em relacdo ao mercado, como citado no Voto do Diretor -Relator;

16.

Voto do Diretor-Relator da CVM:

63. Também ndo houve apresentacdo de qualquer justificativa plausivel pelos acusados para
fixacdo das remuneracoes exorbitantes nem sobre eventual mecanismo utilizado no processo
decisorio, mas apenas a alegacdo de que outras companhias de porte semelhante ao da WLM
também pagariam remuneragdes semelhantes aos seus conselheiros. A fim de sustentar essa
defesa, citam os acusados as companhias Hering, Diagnosticos da America, Eucatex, Fleury e
Helbor.

64. A citacdo dessas companhias como paradigmas, contudo, apenas reforcam a situagcdo
abusiva existente na WLM, uma vez que, como se verifica nos formuldrios de referéncia
arquivados na CVM (documentos publicos), todas as companhias citadas na defesa
remuneravam os conselheiros de administracdo com verbas bem inferiores as adotadas pela
WLM.

Pelo exposto, tendo em vista o conjunto de elementos trazidos nos itens anteriores, entendo

comprovadas autoria e materialidade da irregularidade de remuneracdo exacerbada para os conselheiros de
administragao.

17.

Relativamente aos argumentos trazidos no Recurso Voluntério:

(1) Quanto ao argumento de que:

... cabe a assembleia geral, e ndo ao Conselho de Administracdo, fixar a remuneragdo
dos Administradores. Com efeito, as assembleias gerais da WLM de 30 de abril de
2010, 29 de abril de 2011, 27 de abril de 2012 e 30 de abril de 2013 fixaram, nos
termos do art. 152 ... um valor mensal ou anual, conforme o ano, cabendo ao
Conselho de Administracdo apenas e exclusivamente a distribuicao dos valores ali
fixados. Assim sendo, absolutamente ilegal a decisdo recorrida de atribuir
responsabilidade pela fixacdo dos honordrios aos membros do Conselho de
Administracdo, a quem coube apenas, por decisdo das referidas assembleias gerais,
distribuir tais valores entre os membros do Conselho e da Diretoria da Companhia,

Inicialmente, vale transcrever o texto do Relatério do Diretor-Relator da CVM, que esclarece:

26. Ressalve-se que, no presente capitulo, estd sendo analisada apenas a questdo da
ocorréncia ou ndo de desvio de poder (ou desvio de finalidade) pela fixacdo individual
das remuneragoes pelo CA, e ndo a questdo da remuneracdo global fixada em AGO
(matéria que serd abordada no capitulo V).

27. Nessas situagoes, cumpriria ao CA, ao definir esses valores individuais, respeitar os
critérios indicados no art. 152 da LSA, bem como os deveres previstos nos artigos 153,



154 e 155, da mesma Lei, especialmente quanto a remuneracdo dos conselheiros, posto
que eles estariam decidindo suas proprias remuneracdes, o que exigiria maior

parcimonia e respeito aos parametros do mercado®.

A respeito do argumento trazido pela defesa, entendo que ndo auxilia a defesa, tomando como
fundamento o Parecer PGFN/CAF/NUCAF/CRSEN/N° 102/2017, de 05/12/2017, que
esclarece:

19. Assim, tendo em conta que a remuneracdo dos conselheiros de administracdo da
companhia ndo so estava claramente na faixa "fora do mercado" (75,09% acima da
remuneracdo anual média, e 180,9% acima da remuneracdo média por reunido) mas
também que representava 13,69% do lucro liquido apurado em 2012, ainda assim ndo
foi apresentada uma justificativa plausivel para se arbitrar essa remuneracdo nesses
patamares, conforme assentado nos seguintes termos na decisdo recorrida (fls. 1.040-
42): ...

20. Dai a improcedéncia da preliminar levantada no recurso voluntdrio (fls. 1.091-2). Se
a competéncia para a atribuicdo da remuneracdo em seus montantes globais é da
assembleia geral, esses montantes globais foram propostos pelos préprios conselheiros
de administracdo, os quais, depois de devidamente aprovados em AGOs da companhia,
também determinaram a utilizagdo integral desses montantes para a remuneragdo dos
administradores.

21. Disso tudo decorre ndo sé a improcedéncia do recurso voluntdrio nesse ponto, mas
também da correcdo do que afirmado no item 76 da decisdo recorrida (fls. 1.402), ja
que a conduta de propor tais remuneracoes a AGE estaria abrangida na conduta mais
ampla de fixar tais remuneragoes (principio da consungdo).

(i1) Quanto aos argumento de que:

... Ao longo dos anos, a WLM vem colhendo resultados notdveis de sua abrangente
atuacdo. Ao contrdrio do que sugere a reclamacdo apresentada e que deu origem ao
presente Processo Administrativo Sancionador, a Companhia, por meio do grande
éxito de sua administracdo, sempre proporcionou altos lucros, os quais sdo distribuidos
a todos seus acionistas ... Mas ndo é so. Nesse periodo, a WLM distribuiu aos seus
acionistas elevadissimos dividendos que somaram R$71.893.412,50, dos quais
R$40.867.572,72 destinaram-se aos acionistas preferencialistas ...

e de que

... 0 valor dos pagamentos deve ser visto dentro do contexto da destacada atuacdo da
empresa - e, especialmente, seu éxito comercial, o qual, por certo, influi na
determinacdo da ""competéncia'’ dos administradores de que trata o caput art. 152 da
Lei n° 6.404/76 ao estabelecer os pardametros para a fixacdo da remuneragdo dos
administradores. ... Apesar do mencionado pelos I. Diretores em seus votos, o
Colegiado ignorou os pardmetros estabelecidos pela Lei das S.A. para fixacdo da
remuneragdo dos administradores pela assembleia geral, deixando de lado os
procedimentos legais adotados pela Companhia, e, pior: o proprio Colegiado criou
critérios proprios para andlise especifica do caso concreto,

entendo que os argumentos ndo auxiliam os Recorrentes, observando que o assunto ja foi
devidamente enfrentado em itens anteriores deste Voto ao tratar da representatividade da
remuneracdo do CA frente aos resultados distribuidos e, também, ao esclarecer que a andlise do
curriculo dos executivos, membros do CA, para avaliar sua formacdo, experiéncia ou imagem
no mercado, destaca que ndo hd diferenciais que justifiquem a remuneracdo tdo acima das
préticas de mercado.

(iii) Quanto ao argumento de que

No que se refere a compatibilidade da remuneracdo dos administradores da WLM com
aquelas praticadas no mercado ... os valores pagos aprovados em assembleia geral da
WILM sdo similares aqueles pagos por companhia da sua dimensdo, como demonstra o
quado abaixo ...



Companhia Hering | RS 2.019.433.000,00 | R$ 28.208.098,53 | 1.3%
Diagndsticos da .
América S.A R$ 2.744 415.000,00 | R$ 28.500.000,00 | 1.0%
Estacio
Participacoes SA. | RS 2:490.985.000,00 | RS 18.000.000,00 |  0.7%
Eucatex S.A.
Indistie e Comercio | RS 1:375.198.000,00 | RS 10.000.000,00 |  0.7%
Fleuy SA. | R$ 1.856.215.000,00 | RS 11.000.000,00 |  0.5%
Helbor '
Empreendimentos | R$ 1.944 809.000,00 | R$ 11.000.000,00 0.6%
S.A.

entendo que o argumento ndo auxilia os Recorrentes, a respeito, acompanho posicionamento ja
expresso no Voto do Diretor-Relator da CVM, que esclarece:

63. Também ndo houve apresentagdo de qualquer justificativa plausivel pelos acusados
para fixacdo das remuneracdes exorbitantes nem sobre eventual mecanismo utilizado no
processo decisorio, mas apenas a alegacdo de que outras companhias de porte
semelhante ao da WLM também pagariam remuneracoes semelhantes aos seus
conselheiros. A fim de sustentar essa defesa, citam os acusados as companhias Hering,
Diagnésticos da America, Eucatex, Fleury e Helbor.

64. A citacdo dessas companhias como paradigmas, contudo, apenas reforcam a
situagdo abusiva existente na WLM, uma vez que, como se verifica nos formuldrios de
referéncia arquivados na CVM (documentos piiblicos), todas as companhias citadas na
defesa remuneravam os conselheiros de administracdo com verbas bem inferiores as
adotadas pela WLM.

65. A Hering, por exemplo, apesar de fixar remuneragcdo global para os
administradores em R$ 28,45 milhoesl9, definiu que desse total menos do que R$ 2.4
milhées seriam destinados aos seis membros do conselho de administracdo, bem abaixo
dos R$ 4.7 milhées fixados pela WLM para os trés conselheiros.

66. A mesma situacdo se repete nas demais companhias citadas pela defesa, que
destinaram, no ano de 2013: R$ 3,3 milhdes para cinco conselheiros (Diagndsticos da
América); R$ 63 mil para sete conselheiros (Eucatex); R$ 2,4 milhdes para nove
conselheiros (Fleury); e R$ 500 mil para sete conselheiros (Helbor).

67. Percebe-se, portanto, que a exorbitincia da remuneracdo dos conselheiros fica
patente quando utilizadas, como termo de comparacdo, as companhias indicadas pelos
proprios acusados como sendo de porte semelhante a WLM.

68. A remuneragdo fixada para os conselheiros de administracdo, em especial para o
Conselheiro-Presidente (aproximadamente R$ 2.4 milhdes por ano), estava totalmente
fora dos pardametros do mercado, inclusive acima da zona cinzenta referente as
sociedades com caracteristicas semelhantes a da WLM (segundo lista por ela mesma
apresentada), razdo pela qual a situacdo de desvio so poderia ser descaracterizada caso
os acusados apresentassem fundamento plausivel para justificar a remuneracdo
excepcional ou comprovassem a ado¢do de algum procedimento decisorio que
garantisse independéncia e critério para decisdo, o que ndo ocorreu no presente
processo.

(v) Quanto aos argumentos de que:

. ndo obstante ter deixado de lado os resultados da exitosa Administracdo da
Companhia, ... o Colegiado da CVM, ignorando os pardmetros previstos no artigo 152
da Lei das S.A., decidiu criar novos critérios para o caso em tela - mais subjetivos
ainda do que aqueles constantes do diploma legal.



e de que

... A decisdo recorrida ... busca dar contornos de legalidade aos critérios (?) de ''faixa
de certeza'’, ''zona cinzenta'', e ''fora do mercado'’ (os quais ndo existem nem na Lei
tampouco nos normativos) ... a decisdo recorrida assim como o Termo de Acusagdo da
SEP insistem em comparar a remuneracdo dos administradores com o lucro da
Companhia, quando a unica comparacdo possivel seria em relacdo aos seus custos. ...
No caso da WLM, a remuneracdo dos administradores ndo representa uma parcela
significativa dos custos da Companhia. Em 2012 e 2013, por exemplo, as despesas da
companhia foram de R$112.985.000,00 ... e R$ 117.996.000,00 ... representando a
remuneragdo de todos os administradores da Companhia, i.e. tanto dos membros do

Conselho quanto dos membros da Diretoria, menos de 10% ... das despesas.

a respeito, entendo que o argumento nio auxilia os Recorrentes, com fundamento no Parecer
PGFN/CAF/NUCAF/CRSFN/N® 102/2017, que esclarece:

11. Ao reconhecer, relativamente a fixacdo da remuneracdo dos administradores, forca
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 padroes legais que mereceria a
necessdria responsabilizacdo administrativa (fls. 1.032-37): ...

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

13. Ao se analisar esse processo decisorio é que se poderia aferir se a remuneracdo
desses administradores estaria em linha de compatibilidade com situacoes assemelhadas
("faixa de certeza") ou se tal remuneracdo estaria acima desse padrdo ("zona
cinzenta").

14. 8o se passados ultrapassados essas duas faixas de andlise (ou seja, remuneracdes na
faixa "fora de mercado") é que se poderia passar a segunda fase da afericdo dos
padrées do art. 152 da Lei 6.404/76: saber-se se essas remuneragoes, apesar de "fora
de mercado", ainda assim poderiam ainda assim ter alguma justificativa excepcional e
especifica.

15. Desde jda 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 programdtica, atribui-se a ela forca normativa cujo cumprimento
serd aferido ndo segundo uma interpretacdo abstratamente definida pelo regulador, mas
sim segundo os padrdes imprimidos pelos proprios administradores na gestdo da
companhia.

A respeito, o Voto do Diretor-Relator da CVM esclarece:

63. Também ndo houve apresentagdo de qualquer justificativa plausivel pelos acusados
para fixacdo das remuneracdes exorbitantes nem sobre eventual mecanismo utilizado no
processo decisorio, mas apenas a alegacdo de que outras companhias de porte
semelhante ao da WLM também pagariam remuneracoes semelhantes aos seus
conselheiros. A fim de sustentar essa defesa, citam os acusados as companhias Hering,
Diagnésticos da America, Eucatex, Fleury e Helbor.

O Voto do Diretor Pablo Renteria observa:

11. No entanto, no caso em apreco, o0 que se verifica, com base nos elementos de prova
contidos nos autos, é que o processo decisorio, conduzido pelos conselheiros da WLM
para fixacdo de sua propria remuneracdo, ndo se mostra, minimamente, congruente
com a conduta que deles se exigia.

12. Por meio dos Oficios CVM/SEP/GEA-3/N° 839/13, 840/13 e 841/13 (fls. 349-351), a
SEP solicitou aos acusados Maria de Lourdes Teixeira de Moraes, Maria Isbela Lemos
de Moraes e Wilson Lemos de Moraes Jiinior que indicassem as razoes que os levaram a
entender que a remuneracdo a eles atribuida era adequada em relacdo aos servigcos
prestados. Em suas respostas, todas de idéntico teor (fls. 353-355), os conselheiros



limitaram-se a afirmar, de maneira laconica, que “a remuneracdo por mim recebida
nos ultimos seis exercicios sociais, decidida e aprovada em assembleia geral da
Companhia, tomou por base os deveres e responsabilidades inerentes ao cargo
ocupado.” Ndo apresentaram qualquer estudo, parecer ou arrazoado para justificar os
valores percebidos.

13. Jd no curso do processo sancionador, quando intimados para apresentar sua defesa,
os defendentes também ndo produziram qualquer prova de que a fixacdo das
remuneragoes tenha observado o devido processo legal.

Além disso, entendo que a CVM levantou um conjunto de critérios objetivos, claros e
verificdveis que demonstram, além de qualquer divida razodvel, a atuacdo irregular dos
Recorrentes.

(vii)Quanto ao argumento de que:

... 0 simples fato de os administradores estarem sendo bem remunerados ndo implica
em abuso de poder da Sajuthd-Rio Participacies S.A., podendo, inclusive, constituir
Jfator de estimulo a eficiéncia empresarial. ... ndo seria minimamente razodvel, além de
incompativel com a realidade de empresas familiares como ¢é o caso da WLM, que se
presumisse violagdo ao art. 116, pardgrafo tinico, assim como do art. 117, §1°, ''c' ...,
simplesmente pelo fato da remuneracdo dos administradores ser decidida, ainda que
indiretamente, por familiares deles ... A decisd@o recorrida, de forma absolutamente
equivocada, imputa a Sajuthd infracdo ndo apenas ao mencionado § iinico do art. 16
da Lei n° 6.404/76, como também ao artigo 152, apesar de a fixacdo da remuneragdo
dos administradores prevista no artigo 152 ter ocorrido estritamente nos termos da Lei,

observo que, além de caracterizada a irregularidade, a responsabilizacio da SATUTHA-RIO
PARTICIPACOES S.A. foi esclarecida no Voto do Diretor-Relator da CVM, que esclarece:

89. Formalmente, como se verifica nas atas das assembleias gerais ordindrias de 2010,
2011, 2012 e 2013, a Sajuthd-Rio apenas deliberou a remuneracdo global dos
administradores, delegando ao Conselho de Administracdo a atribuicdo de fixar a
remuneracdo individual de cada um dos conselheiros e diretores, desde que observado o
teto definido na decisdo assemblear.

90. Diante dessas circunstdncias, deve-se considerar que a acusacdo entendeu que a
Sajuthd-Rio foi co-participe quanto a fixacdo de verba média de R$ 4,7 milhdes para os
membros do CA nos anos de 2011, 2012 e 2013, tanto em virtude de ndo ter tomado
nenhuma providéncia para corrigir os desvios remuneratorios que se repetiram durante
0s anos, como porque aprovou a remuneracdo global da administracdo nos referidos
anos ja sabendo que as parcelas destinadas aos conselheiros de administracdo seriam
exorbitantes.

91. Parece-me correta a conclusdo de que a Sajuthd-Rio foi co-participe na fixacdo da
remuneracdo exagerada dos membros do CA, por trés razdes concorrentes: a) a
remuneracdo dos conselheiros foi fixada sempre no mesmo patamar, durante todos os
anos em discussdo, o que constitui forte indicio de que a controladora estivesse em
sintonia com esse padrdo remuneratorio, uma vez que, caso discordasse, tomaria
alguma atitude; b) os conselheiros de administracdo eram também controladores
absolutos da Sajuthd-Rio, de forma que ndo haveria légica alguma no entendimento de
que a remuneracdo dos conselheiros pudesse ter sido fixada ao arrepio da vontade da
controladora; e c) as propostas da administracdo para as assembleias de 2011, 2012 e
2013 (fls. 181) indicavam valores extravagantes para remuneracdo global do CA, o que
torna evidente que as aprovacdes assembleares jd pressupunham essa divisdo da verba
remuneratoria, em relagcdo a qual havia a plena concorddancia da Sajuthd-Rio.

92. De fato, pelas circunstincias do caso, ndo seria crivel que a Sajuthd-Rio
desconhecesse as remuneragoes dos membros do CA, uma vez que os conselheiros da
WLM beneficiados pelas remuneracoes extravagantes eram também controladores da
Sajuthd-Rio, o que demonstra a ciéncia e efetiva participa¢do desta no estratagema que
definiu as remuneracdes individualizadas dos conselheiros.



93. Assim, a Sajuthd-Rio ndo apenas deixou de adotar cuidados para evitar
favorecimento indevido a esses administradores, como participou ativa e
conscientemente desse processo decisorio, descumprindo seus deveres de preservacdo
dos interesses da companhia controlada (WLM) e de seus acionistas minoritdrios (art.
116, pardgrafo iinico, da Lei 6.404/76)24.

94. Observe-se que o controlador possui, nos termos do disposto no artigos 116 e 117
da Lei n° 6.404/76, responsabilidades e deveres proprios que imporiam a adogdo de
alguma atitude diante da politica remuneratoria extravagante que se repetiu por vdrios
anos consecutivos, ressalvado apenas o caso de ter sido iludido pela Administracdo da
companhia, o que ndo aconteceu no presente caso.

Assim, entendo que o argumento ndo auxilia os Recorrente.
(viil) Quanto ao argumento de:

ILEGALIDADE DO VALOR DA PENALIDADE APLICADA E DA NAO
OCORRENCIA DE REINCIDENCIA: ... No caso em tela, a multa imposta pela
decisdo recorrida deve ser revista por estar limitada ao mdximo de R$500.000,00 ...
posto que a propria Lei [6.385/76] estabelece no § 2° do art. 11 ... que serdo aplicadas
alternativamente, multa, nos termos do § 1°, até o triplo dos valores fixados nos casos
de reincidéncia, o que ndo ocorreu no Processo Administrativo Sancionador CVM RJ
2014/5099 ... Conclui-se, portanto, que ndo deve prevalecer, a vista da Lei vigente, a
imposicdo de multa superior a R$500.000,00 ... na auséncia de reincidéncia por parte
dos Recorrentes ...,

A respeito, observo que as penalidades tratam de quatro irregularidades independentes, relativas
aos anos de 2010, 2011, 2012 e 2013, nos casos dos administradores, e de trés irregularidades
independentes, relativas aos anos de 2011, 2012 e 2013, no caso da empresa controladora. Vale
ressaltar que houve deliberacdes independentes para cada ano em que a irregularidade foi
praticada. Assim, entendo que devemos aplicar, por similaridade, o mesmo critério aplicado em
situacdes em que a Administracdo aprova Demonstracdes Contdbeis irregulares, por exemplo,
ou seja, para cada exercicio € aplicada uma penalidade. Reitero que as decisdes foram tomadas
em reunides distintas, que estabeleceram as remuneragdes em 3 valores diferenciados. Portanto,
cabe a penalidade a cada ano de prética da irregularidade. Para esclarecer, transcrevo parte do
Voto do Diretor-Relator da CVM:

24. Nas assembleias gerais realizadas pela WLM nos anos de 2010, 2011, 2012 e 2013,
fixou-se o montante geral anual mdximo de remuneracdo dos administradores

(conselheiros de administracdo, fiscais e diretores) em R$9.000.000,00°
R$9.000.000,007, R$10.526.000,00 ¢ R$11.016.000,00%, respectivamente.

25. Todas essas deliberacdes assembleares definiram o valor mdximo de remuneracdo
anual ou mensal para todos os administradores, delegando ao Conselho de
Administracdo a atribuicdo de fixar a remuneracdo de cada um dos diretores e
conselheiros de administracdo.

26. Ressalve-se que, no presente capitulo, estd sendo analisada apenas a questdo da
ocorréncia ou ndo de desvio de poder (ou desvio de finalidade) pela fixacdo individual
das remuneragoes pelo CA, e ndo a questdo da remuneragdo global fixada em AGO
(matéria que serd abordada no capitulo V).

27. Nessas situagoes, cumpriria ao CA, ao definir esses valores individuais, respeitar os
critérios indicados no art. 152 da LSA, bem como os deveres previstos nos artigos 153,
154 e 155, da mesma Lei, especialmente quanto a remuneracdo dos conselheiros, posto
que eles estariam decidindo suas proprias remuneracdes, o que exigiria maior

parcimonia e respeito aos parametros do mercado®.

47. A remuneracdo global mdxima anual foi fixada, pelas Assembleias Gerais
Ordindrias da WLM, nos seguintes valores: a) R$ 9.000.000,00 em 2010; b)
R$9.000.000,00 em 2011; ¢) R$10.526.000,00 em 2012 e d) R$11.016.000,00 em 201 3.



48. Coube ao Conselho de Administracdo dividir essa verba entre os dois

administradores e os trés conselheiros de administracdo da companhia] 6 respeitando o
valor mdximo estipulado em AGO, o que foi realizado conforme tabela que consta de fls.
345.

Também acompanho entendimento da PGFN, que esclareceu:

46. Por fim, impde-se a andlise do debate acerca dos limites da penalidade de multa
conforme previsto no art. 11 da lei 6.385/76.

50. Esclareca-se, de inicio, ser perfeitamente regular e legal a determinacdo da multa
dentro de um dos tetos previstos no §1° do art. 11 da Lei 6.385/76, ndo havendo
qualquer direito subjetivo a imposicdo em um desses critérios especificamente. como jd

foi reconhecido pelo E. STJ inclusive na redag¢do original desse art. 11 da Lei
6.385/76: ...

51. Ou seja, conforme tal entendimento, em que pese a inclusdo, no art. 11, §1° da Lei
6.385/76, de novos limites para a determinagcdo de multa (conforme as novas redagdo
desse artigo segundo as Lei 9.457/97 e 13.506/17) eventualmente mais benéfico a algum
dos acusados, tem-se que de tal circunstdncia ndo se deve depreender a ocorréncia de
necessdria minoracdo de pena de multa.

52. Seja na sua redacdo original, seja naquelas posteriormente dadas pelas Leis
9.457/97 e 13.5006/17, o referido art. 11. §1° da lei 6.385/76 sempre foi inequivoco ao
assentar que a pena de multa s6 ndo poderia ultrapassar o maior dos limites previstos
em seus incisos.

53. De fato, se ndo havia direito subjetivo a imposicdo de multa no menor dos limites
previstos pela redacdo original do art. 11, §1° da Lei 6.385/76 (conforme assentado pelo
E. STJ no precedente acima referido), tal conclusdo ndo é de qualquer modo
prejudicada pelo fato de leis posteriores (Lei 9.457/97 e 13.506/17) previrem outros
limites que, eventualmente, possam a vir ser mais benéfico a algum dos acusados.

54. Esclareca-se, aqui, por relevante, que nem mesmo hd que se cogitar em qualquer
espécie de argumentacdo em torno da aplicacdo do principio da novatio legis in mellius
(CF art. 5°, XL) jd que, seja em sua redacdo original, seja naquelas redagdes dadas
pelas lei 9.457/97 e 13.506/17, remanesceu intocada a determinacdo de que a multa ndo
excederd o maior dos valores previstos nos incisos contidos no §1° do art. 11 da lei
6.385/76. Ndo houve qualquer mudanga, em decorréncia de lei posterior benéfica, apta
a ensejar a aplicacdo do referido principio constitucional.

55. Conforme assentado pelo STJ, o que a CVM deve realizar é, de modo motivado,
Jundamentar a imposicdo da pena de multa respeitado o maior dos limites previstos pelo
art. 11, §1° da lei 6.385/76, ndo havendo qualquer direito subjetivo do acusado na
imposigdo dessa penalidade pecunidria no menor desse limites.

56. Acerca da reincidéncia, segundo a norma vigente a época dos fatos (art. 11, §2°, da
Lei 6.385/76, segundo da redacdo dada pela Lei 9.457/97, poderiam ser aplicadas
alternativamente as seguintes penalidades: ...

57. Esclareca-se que, segundo a nova redacdo dada pela lei 13.506/17 a esse mesmo
art. 11, §2° da lei 6.385/76, as penalidades para os casos de reincidéncia deveriam se
restringir a penalidade de multa de até o triplo dos valores ordinariamente previstos no
referido §1° do art. 11 da Lei 6.385/76.

58. Verifica-se, aqui também, a improcedéncia do que alegado nas razdes recursais. A
decisdo ora recorrida ndo cogitou, em momento algum, qualquer espécie de
reincidéncia.

59. E, para impor pena de multa em qualquer dos limites previstos no §1° do art. 11 da
lei 6.385/76, ndo precisaria mesmo cogitar em qualquer espécie de reincidéncia.
Conforme o entendimento adotado pelo voto do Diretor Relator (1.047-48), aplicou-se a
multa de R$ 500.000,00 (lei 6.385/76, art. 11, §1° 1) por cada periodo um dos



exercicios em que apuradas as infracoes acima referidas, perfazendo um total de R$
2.000.000,00 em relagdo aos acusados pessoas fisicas (exercicios de 2010, 2011, 2012 e
2013) e R$ 1.500.00,00 em relacdo a acusada controladora (exercicios de 2011, 2012 e
2013).

60. Inexiste, assim, qualquer espécie de ilegalidade ou arbitrariedade na maneira como
a pena foi imposta pela decisdo ora recorrida.

Assim, entendo que o argumento ndo auxilia a defesa, devendo ser mantidos os valores das
penalidades aplicadas pela CVM.

CONCLUSAO

18. Diante do exposto, voto por:

a) com relacdo a recorrente MARIA ISBELA LEMOS DE MORAES, pela violacdo aos art. 152, c/c
os artigos 154 e 155, por ter fixado remuneracdo exacerbada para os conselheiros de administracao
nos anos de 2010, 2011, 2012 e 2013, negar-lhe provimento, mantendo a penalidade de multa no
valor de R$ 500.000,00 para cada ano em que houve fixacdo irregular de remuneragdo dos
conselheiros, o que totaliza o montante de R$2.000.000,00 (dois milhdes de reais);

b) com relagdo ao recorrente WILSON LEMOS DE MORAES JUNIOR, pela violag@o aos art. 152,
c/c os artigos 154 e 155, por ter fixado remuneragdo exacerbada para os conselheiros de administracio
nos anos de 2010, 2011, 2012 e 2013, negar-lhe provimento, mantendo a penalidade de multa no
valor de R$ 500.000,00 para cada ano em que houve fixagdo irregular de remuneracdo dos
conselheiros, o que totaliza 0 montante de R$2.000.000,00 (dois milhdes de reais);

¢) com relacdo a recorrente SAJUTHA RIO PARTICIPACOES S/A, pela violagdo ao art. 152 e ao
parédgrafo tnico do art. 116 da Lei n°® 6.404/76, por ter, como controladora, co-participado da fixacao
de remuneracdo exacerbada para os conselheiros de administracdo nos anos de 2011, 2012 e 2013,
negar-lhe provimento, mantendo pena de multa no valor de R$ 500.000,00 (quinhentos mil reais)
para cada ano de infragdo, o que totaliza R$ 1.500.000,00 (um milho e quinhentos mil reais).

E 0 voto.

Antonio Augusto de Sa Freire Filho — Conselheiro Relator.

: Eil_ Documento assinado eletronicamente por Antonio Augusto de Sa Freire Filho,
;jfmm;_ L?_l| Conselheiro(a) Relator(a), em 21/08/2018, as 20:36, conforme horario oficial de Brasilia,
com fundamento no art. 6% § 1%, do Decreto n® 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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Recurso 14487
Processo 10372.000370/2016-48
Processo na primeira instincia CVM RJ2014/5099

Relator:  Antonio Augusto de Sa Freire Filho

DECLARAGAO DE VOTO CONSELHEIRO CARLOS PORTUGAL GOUVEA

1. Trata-se de recurso voluntdrio interposto perante o Conselho de Recursos do Sistema Financeiro
Nacional (“CRSFN”) a fim de reformar a decisdo proferida pela Comissao de Valores Mobilidrios
(“CVM”), em 12 de abril de 2016, que condenou Maria Isbela Lemos de Moraes e Wilson Lemos de
Moraes Junior as multas individuais de R$ 2.000.000,00 (dois milhdes de reais), por terem fixado
remuneracdo exacerbada aos conselheiros de administracdo nos anos de 2010, 2011, 2012 e 2013, em
infracdo ao Art. 152, combinado com o Art. 154 da Lei n° 6.404/1976, e Sajuthd Rio Participacdes
S/A a multa de R$ 1.500,000 (um milhdo e quinhentos mil reais) pela coparticipacdo enquanto
controladora na fixacdo de remuneracio exacerbada dos conselheiros de administragdo nos exercicios
sociais de 2011, 2012 e 2013, em infracdo ao Art. 152, pardgrafo tinico combinado com o Art. 116 da
Lei n® 6.404/1976.

2. Sigo o voto do Conselheiro relator, a fim de conhecer os recursos, afastar as alegagcdes preliminares e
negar provimento aos recursos voluntarios. Contudo, considero pertinente fazer algumas ressalvas a
respeito da infracdo cometida pela Sajuthd Rio Participacdes S/A (“Sajuthd Rio”’) enquanto acionista
controladora da WLM Indistria e Comércio S.A. (“Companhia”) e da imputagdo prevista, a qual, a
meu ver, deveria ter dado mais peso aos conflitos de interesses existentes no ambito da Assembleia
Geral, ao termos os controladores aprovando suas proprias remuneracdes enquanto administradores, e
novamente no ambito do Conselho de Administragdo, no qual os conselheiros também aprovaram
suas proprias remuneracdes.

3. E necessdrio fazer tal complemento em razio de existir um interesse relevante de que as companhias
abertas tenham liberdade para determinar a remuneracdo dos seus administradores. Em alguma
medida, é totalmente razodvel que uma sociedade decida adotar uma forma de remuneragdo totalmente
diversa de outras sociedades, em razdo de um modelo de negdcios também diverso. Qualquer
tentativa de padronizacdo das remuneracdes pode resultar em uma limitagdo & inovacdo do mercado
brasileiro, reduzindo o desempenho das companhias brasileiras.

4. Como o devido respeito, utilizar para definicdo de remuneracdes abusivas o percentual da
remunera¢do global em comparacdo com o montante total de dividendos distribuidos ndo me parece o
mais adequado. Afinal, as principais empresas do mundo, em razdo do gigantesco investimento no
desenvolvimento de novas tecnologias ndo distribuem dividendos. Assim, seguindo tal l6gica, tais
empresas nao poderiam pagar alta remuneracdes a seus administradores. Tal conclusdo seria absurda,
pois é do modelo de negdcio de tais empresas nao distribuir dividendos e investir em novos negdcios,
com retorno aos investidores por meio da valorizacdo das acdes nas bolsas de valores.

5. De tal maneira, fica evidente que o que existe de especial no caso presente ndo sdo os valores de
forma isolada, mas sim o fato de que os proprios beneficidrios aprovaram o pagamento de uma
remuneracdo em valores superiores aos valores de mercado em duas instdncias, primeiro na
Assembleia Geral, de forma indireta, por meio do voto da Sajuthd Rio, e, segundo, no Conselho de
Administracdo, sendo em ambos os casos flagrante o conflito de interesses dos membros da familia
controladora.

6. Apesar de a CVM ter tipificado os atos da Sajuthd Rio como abuso de poder de controle, fundando a
acusagdo no Art. 116, pardgrafo unico, da Lei n® 6.404/1976, durante o julgamento da CVM ficou
bem evidenciado que os fatos ora em andlise envolvem também circunstincias claras de conflito de
interesses dos acionistas controladores indiretos, ao fixarem sua prépria remuneracdo em valores
acima de mercado, em violacdo também ao Art. 115 da Lei n° 6.404/1976, obtendo, para si, vantagem



10.

11.

12.

13.

a que nao faziam jus, com dano aos demais acionistas, e também em violacdo Art. 117, §3° da Lei n°
6.404/1976, o qual determina que “o acionista controlador que exerce cargo de administrador ou fiscal
tem também os deveres e responsabilidades préprios do cargo”.

O Art. 117, §3° da Lei n° 6.404/1976 € de extrema relevancia no presente caso. Tal artigo tem uma
funcdo integradora, pois ndo permite que uma mesma pessoa, ou grupo de pessoas, possa atuar de
forma diferente em razdo de atuarem como controladores na Assembleia Geral e enquanto
administradores no Conselho de Administragdo e a Diretoria. Ademais, tal texto legal obriga ao
reconhecimento de que o membro da administracdo, seja como conselheiro, seja como diretor, tem
uma responsabilidade ainda maior, estando sujeito, entdo, a duas potenciais imputagdes em razio de
um mesmo conjunto fatico e obrigacional, caso tais fatos sejam submetidos a Assembleia Geral ou ao
Conselho e a Diretoria.

. No caso presente, como os mesmos fatos foram sujeitos a aprovacdo tanto da Assembleia Geral,

quanto do Conselho de Administracdo, justifica-se a imputacdo de responsabilidade tanto aos
membros do Conselho de Administracdo quando a sociedade controladora Sajuthd Rio. Mais que
isso, como Art. 117, 83° da Lei n®° 6.404/1976 da aos acionistas controladores as mesmas
reponsabilidades que sdo dadas aos administradores, quando ocupam as duas fun¢des. Assim, é
importante reconhecer, diferentemente do que foi argumentado pelo Diretor da CVM Pablo Renteria,
que o controlador, ao exercer o seu voto, deve considerar todas as circunstincias para a tomada de
decisdo que eventualmente seja delegada ao conselho de administracdo, como foi no caso concreto.

. No caso presente, ndo se pode admitir o argumento de que a sociedade controladora nao possa ser

responsabilizada por ter apenas aprovado as remuneracdes globais anuais, conforme sugerido pelo
Diretor Pablo Renteria. O fato é que os membros da familia controladora que faziam parte do
Conselho de Administragio da companhia eram exatamente as mesmas pessoas que detinham a
totalidade da participag@o societdria da Sajuthd Rio. Ou seja, os diversos niveis deliberativos fizeram
parte de um mesmo plano de aprovagdo das remuneracdes excessivas: (i) primeiro, a sugestio de
remuneracdo global foi aprovada pelo Conselho de Administracdo para ser enviada para a Assembleia
Geral, e, depois, (ii) a Assembleia Geral aprovou a remuneragdo global, recomendando ao Conselho
que fizesse a individualiza¢do da remuneracio.

Como bem chamou atengdo a CVM durante o julgamento, em tais situacdes, espera-se que 0Os
controladores ajam com o maximo de diligéncia, lealdade e boa fé, a fim de impedir que sua situacio
de conflito de interesses possa de alguma forma vir a prejudicar os demais acionistas da companbhia.
Por isso, tem razdo o Diretor da CVM Pablo Renteria ao apontar como uma boa prética a criacio de
comités ou contratacdo de estudos pelo conselho de administracdo que se encontra em situacdo de
conflito de interesses, a fim de atribuir a terceiros neutros a andlise das circunstancias antes da tomada
final de decisd@o, ou de embasar a decisdo em parametros concretos apresentados em tais estudos.

Quanto a responsabilizacdo dos Conselheiros, vale lembrar do Art. 156 da Lei n° 6.404/1976, o qual
impede que os administradores realizem qualquer tipo de intervencdo em operagdo social na qual
tenham interesse conflitante com a companhia e apresenta uma baliza a atuacdo dos administradores
pertinente para este caso. A definicdo de remuneracdo dos préprios conselheiros € um caso no qual
evidentemente existe tal potencial conflito, particularmente considerando-se que quase todos os
conselheiros eram parte do grupo de controle da companbhia.

Apesar de o Art. 156 ndo ter sido incluido na capitulacdo da acusag@o, nas situacdes constantes dos
autos, qualquer remuneracio feita em padrdes acima de mercado poderia representar ndo apenas uma
violacdo do Art. 156 da Lei n°® 6.404/1976, como destacado em seu §1°, que exige que a contratacio
seja em condi¢Oes equitativas, mas também uma potencial distribuicdo disfarcada de dividendos de
forma desproporcional, privilegiando os controladores e prejudicando os acionistas minoritarios.
Verifico entdao, que apesar de acusacdo nao versar sobre o conflito de interesses dos controladores na
figura de administradores, sua existéncia viabilizou a ocorréncia das irregularidades constatadas nos
autos.

Aqui se faz necessario entdo discordar da posi¢do adotada pelo Diretor Gustavo Borba em seu voto
como relator do presente caso perante a CVM. Cabe aqui transcrever a opinido formulada pelo
Diretor Gustavo Borba: “Como fodos os conselheiros possuem, formalmente, interesse na fixacdo de
suas remuneragdes, ndo haveria sequer como cogitar de impedimento de voto, sob pena de ficar
inviabilizada a decisdo, razdo pela qual seria aplicdvel ao caso, por analogia, o mesmo principio que



14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

fundamentou as regras do art. 115, §2°, e do art. 134, §6°, da Lei n° 6.404/76”.

Primeiro, € necessdrio reconhecer a inadequag@o da analogia nos casos levantados pelo Diretor
Gustavo Borba, pois nenhum dos casos mencionados trata de efetivo conflito de interesses.

No caso do Art. 115, §2, da Lei n°® 6.404/1976, o objeto € a subscricdo de acdes com versdo de bem
para o capital no qual todos os subscritores sdo também condéminos do bem. Em tal situacdo, os
socios — que sdo também subscritores do aumento de capital e proprietdrios dos bens que estdo sendo
vertidos ao patrimo6nio da companhia — podem votar na aprovagdo do laudo de avaliacdo, apenas em
razdo de ndo existir conflito, pois sdo todos eles os acionistas e os proprietarios. Da mesma forma, no
caso do art. 134, §6° da Lei n° 6.404/76 ndo existe conflito. Tal artigo permite que os diretores
aprovem as proprias contas quando forem estes os inicos acionistas da companhia fechada.

Entdo, o elemento comum destes institutos legais ndo é o fato de que todos os agentes da deliberacio
estariam em conflito, e que, em razdo disso, as regras de conflito ndo se aplicam. O que esses casos
t€m em comum € justamente o contrdrio do quanto argumentado pelo Diretor Gustavo Borba, ou seja,
o fato de que em ambos os casos ndo existe conflito algum, em razdo de todos os potenciais afetados,
que seriam todos os acionistas, estarem representados no ato.

No caso presente, ndo existe tal identidade entre a totalidade dos agentes e os potenciais prejudicados.
A companhia tinha acionistas minoritarios e existiam conselheiros que ndo eram parte do grupo
controlador. Entdo, o Art. 156 da Lei n° 6.404/1976 aplica-se de forma integral e é evidente que
todos os conselheiros violaram tal previsdo legal ao terem aprovado suas proprias remuneragdes.

Como dito acima, para evitar que ocorra tal tipo de conflito, existem indmeros recursos que podem ser
utilizados pelo Conselho de Administracio. Um deles, como destacado pelo Direito Pablo Renteria,
seria a contratacdo de um terceiro especializado para a realizacdo de pesquisas de mercado e sugestao
de valores adequados ao caso concreto. Outra op¢ao seria a formacdo de um comité especializado do
Conselho de Administracdo, e ainda a aprovacdo das remuneracdes de forma individualizada, sempre
excluindo de cada deliberacdo o conselheiro para qual a remuneracdo estd sendo discutido. No caso
presente, nenhum mecanismo foi utilizado para evitar o conflito. No caso presente, porém, nenhum
mecanismo foi utilizado. Como consequéncia, € inevitdvel reconhecer que tal conflito existiu de
forma repetitiva nos anos de 2010, 2011, 2012 e 2013 e que ele ensejou as irregularidades que se
provaram concretizadas no processo.

No caso, como ja mencionado acima, existiu o conflito dos membros do conselho de administracao.
De tal forma, falharam também os controladores ao votarem na Assembleia Geral para aprovar a
delegacdo da individualizacdo das remuneracdo para o Conselho de Administracdo sabendo que o
Conselho de Administragdo ndo tinha qualquer mecanismo para lidar com tal conflito, e também sem
fazer qualquer recomendacdo para que tais mecanismos fossem implementadas.

Por fim, quanto a imputacdo de violagdo dos deveres de diligéncia e lealdade por parte dos membros
do conselho de administracdo, com base nos Arts. 154 e 155, da Lei n°® 6.404/1976, creio que, no caso
presente, existe uma prova inequivoca de que os valores das remuneragdes pagas aos membros do
conselho de administracdo em 2010 e 2013 eram excessivas e superiores aos valores de mercado. Tal
prova ndo depende de comparacdes de mercado, as quais podem ser sempre complexas, como
mencionado anteriormente, mas sim, € fruto do préprio comportamento da companhia, representando
0 que se costuma chamar de interpretacdo auténtica dos fatos. O que ocorreu foi que em 17 de
dezembro de 2013, a Assembleia Geral da Companhia aprovou uma reducdo brutal na remuneracio
anual global para o conselho de administragdo, a qual passou a ser apenas R$ 360.000,00 (trezentos e
sessenta mil reais), ou uma fragdo dos valores anteriores. E a tnica mudanca nesse periodo foi uma
alteracao na estrutura do Conselho de Administracio, que passou de trés para sete membros, dos quais
apenas um continuou sendo ligado a familia dos controladores.

Observa-se que, na verdade, a utilizagdo do mecanismo de aprovacdo indireta da propria remuneracao
a fim de proporcionar a distribuicdo desproporcional de lucros entre os acionistas, o que € vedado pela
Lei n® 6404/1976, ja que tal pratica tem como consequéncia a expropriacdo dos direitos dos acionistas
ndo controladores, o que fere diretamente o Art. 109 do mesmo diploma legal.

Alids, o tema da proporcionalidade e da divulgacdo da remuneracdo dos administradores tem
assumido protagonismo na pauta dos estudos de governanga corporativa no mundo, principalmente
apos a crise de 2008. Desde entdo, observa-se miltiplas alteragdes legislativas ao redor do mundo,



particularmente motivadas pelo movimento “say on pay”, que busca obrigar as companhias abertas a
serem transparentes com os acionistas sobre as formas remuneracido dos administradores.

23. Vale lembrar que, recentemente, apds longa controvérsia a respeito da legalidade da divulgacdo da
remunera¢do dos administradores das companhias, exigida no Anexo 24 da Instru¢cio CVM n°
480/2009, em 13 de junho de 2018, a CVM divulgou o Oficio-Circular n® 4/2018-CVM a fim de
orientar as companhias abertas a efetivamente divulgarem a remuneracdo média dos administradores
em seus formuldrios de referéncia.

24. Sendo assim, voto pelo conhecimento dos recursos voluntdrios e pelo seu NAO PROVIMENTO,
conservando-se assim as penas de multa imputas pela CVM, conforme o detalhado voto do
Conselheiro relator.

E 0 voto.

Carlos Portugal Gouvéa — Conselheiro.

' Documento assinado eletronicamente por Carlos Pagano Botana Portugal Gouvéa,
;;":EIJ_ Lj Conselheiro(a), em 27/08/2018, as 22:48, conforme horario oficial de Brasilia, com
fundamento no art. 6% § 1% do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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MINISTERIO DA FAZENDA
CONSELHO DE RECURSOS DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

Recurso 14487

Processo 10372.000370/2016-48

Processo na primeira instancia CVM RJ2014/5099
Relator:  Antonio Augusto de S4 Freire Filho

DECLARACAO DE VOTO DO CONSELHEIRO FRANCISCO PAPELLAS FILHO

1) Em primeiro lugar, devo ressaltar que o assunto € por si sé complexo. Ndao me parece adequado que a
CVM passe a interferir em temas que, no meu entender, estaria fora da sua al¢cada, a0 menos do ponto de
vista formal.

2) A questdo que se debate neste processo sancionador tem mais a ver com a falta de estrutura adequada
resultante de boas préticas de governanca corporativa do que com os aspectos financeiros relacionados ao
pagamento da remuneragdo dos conselheiros/controladores e, penso eu, o primeiro deveria ter sido o
enfoque adotado.

3) Nio restam ddvidas que as estruturas de governanga corporativa produzem efeitos na percepcao dos
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investidores sobre a expectativa da qualidade na condug@o dos negécios de uma companhia listada. Tanto é
assim que a atual B3 ha algum tempo estabeleceu critérios para classificacdo das empresas em niveis de
governanga distintos, que lhes impde exigéncias diferenciadas para atuar no mercado de valores mobilidrios.

4) No caso aqui em apreco, estd evidente que a Companhia ndo possuia estrutura adequada para
permitir transparéncia e razoabilidade no processo de fixacdo da remuneragcdo dos conselheiros, segundo os
critérios do artigo 152 da Lei n°® 6.404/76, muito embora nio se possa negar que os requisitos formais da lei
tenham sido observados.

5) Entendo que o Conselho de Administragdo tem a responsabilidade primdria de assegurar a existéncia
de uma estrutura de governanga que seja adequada ao porte da empresa na qual atua, situacdo que ndo se
encontra no caso em questdo. Em assim sendo, os conselheiros recorrentes devem ser responsabilizados haja
vista que a sua remuneracdo ndo foi estabelecida de forma transparente além de, aparentemente, estar
dissociada da realidade de mercado.

6) Por outro lado, ndo vejo como seja possivel apenar, a0 mesmo tempo, os conselheiros infratores e a
pessoa juridica controladora. A atuagdo indesejavel dos conselheiros é que estd sob escrutinio e, em sendo
eles, em dltima instincia, também os acionistas controladores da Sajuthd, a suposta ilicitude resultaria de
acdo das pessoas fisicas e nunca da pessoa juridica. Em se tratando de conduta (ou omiss@o de conduta) das
pessoas fisicas, ndo vejo possibilidade de aplicar-se a pena de multa & pessoa juridica.

7) Nesse aspecto, me permito reproduzir trechos do voto divergente vencido do Diretor Renteria sobre o
tema, os quais adoto como razdo de decidir:

18. A acusacfo baseia-se no fato de os membros do Conselho de Administracdo
serem também controladores indiretos da Companhia. por meio de participacdo no
capital social da Sajuthd. Desta feita, ao aprovar o montante global de remuneraciao
em assembleia, a Sajuthd, a rigor, teria permitido que parte substancial da verba fosse
destinada ao pagamento de valores exorbitantes aos conselheiros, isto &, aos
controladores.

19. Ademais, (...) a proposta submetida & assembleia geral de acionistas assinalava o
montante que seria destinado aos membros do Conselho de Administracdo, de modo
que, segundo a acusagdo, a Sajuthd teria aprovado os valores globais tendo
conhecimento de que parcela expressiva seria indevidamente alocada em favor dos
conselheiros.

20. Tais argumentos, contudo, nao me convencem de que a acusacao seja
procedente. Isto porque as remuneracoes dos conselheiros foram fixadas por eles
proprios em reuniao do Conselho de Administracao da Companhia. Cabia a eles
observar os parametros previstos no art. 152 e conduzir processo decisorio apto a
justificar os valores atribuidos a cada um deles. A proposito, o Termo de Acusacao
esclarece que “(...) nos casos em que a assembleia geral fixa apenas a remuneracao
global dos administradores, como ocorre no caso em pauta, tais parametros devem
ser respeitados no momento da ‘individualizacao’ da remuneracao pelo Conselho de
Administracao” (fl. 840).

21. Em definitivo, os administradores sao os autores do ilicito administrativo e, por
conseguinte, os responsaveis perante a CVM. Diante disso, e considerando a
natureza personalissima da responsabilidade administrativa, nao me parece correto
estender tal responsabilidade a acionista controladora da Companhia.

22. A meu ver, tal quadro normativo nao se altera nem mesmo em razao de os
conselheiros tambem serem controladores indiretos da Companhia, pois, a luz do
regime estabelecido na Lei no 6.404/1976, nao convem confundir a funcao de
controle (exercida pelos controladores) com aquela desempenhada pelos
administradores, ainda que se tratem das mesmas pessoas. Dai que o apenamento do
controlador por conduta abusiva so se justifica quando, por ato proprio, exercido na
condicao de controlador, utiliza o poder de que dispoe em desconformidade com os
ditames estabelecidos no paragrafo unico do art. 116 da Lei no 6.404/1976.

23. Desse modo, se houvesse no caso em apreco abuso de poder de controle, tal
abuso deveria ser identificado tendo em conta a conduta da Sajutha, e nao os atos
praticados pelos membros do Conselho de Administracao.

8) Por tais razdes, afasto a responsabilizacdo da Sajuthd no caso.

9) Quer me parecer também que a dosimetria adotada (pena maxima de R$ 500.000,00/ano para cada



um dos recorrentes) € exagerada. Também, embora existam argumentos para considerar-se que a fixacdo da
remuneracdo 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.

10)  Isto posto, voto no sentido de conhecer dos recursos voluntirios e :

a) dar parcial provimento aos recursos voluntarios de MARIA ISBELA LEMOS DE
MORAES e WILSON LEMOS DE MORAES JUNIOR para reduzir as penas pecunidrias

individuais de R$ 500.000,00/ano para R$ 250.000,00, totalizando R$ 1.000,000, para cada
um deles; e

b) dar provimento ao recurso voluntario de SAJUTHA-RIO PARTICIPACOES S/A,
para convolar as penalidades de multas em absolvigdo.

E 0 voto.

Francisco Papellas Filho — Conselheiro.

. Eil_. Documento assinado eletronicamente por Francisco Papellas Filho, Conselheiro(a),
;;":mm-m L?_ly em 23/08/2018, as 09:47, conforme horario oficial de Brasilia, com fundamento no art. 62,
eletrinica § 19, do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.

2] A autenticidade deste documento pode ser conferida no site

L http://sei.fazenda.gov.br/sei/controlador_externo.php?

e _..:I!I acao=documento_conferir&id_orgao_acesso_externo=0, informando o cédigo verificador
e L, 1044706 e o codigo CRC C53FD285.
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MINISTERIO DA FAZENDA
CONSELHO DE RECURSOS DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

Recurso 14487

Processo 10372.000370/2016-48

Processo na primeira instancia CVM RJ2014/5099

Relator:  ANTONIO AUGUSTO DE SA FREIRE FILHO

DECLARACAO DE VOTO DO CONSELHEIRO OTTO EDUARDO FONSECA DE
ALBUQUERQUE LOBO

1. Trata-se de recurso interposto a este Conselho que aborda tema delicado, em que o
Colegiado da Comissao de Valores Mobiliarios apurou e condenou, por unanimidade, 0s
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recorrentes Maria Isabela Lemos de Moraes, Wilson Lemos de Moraes Junior e Sajutha-
Rio Participacdes S.A, pela violagao aos art. 152, ¢/c os artigos 154 e 155, da Lei n®
6.404/76 por terem fixado remuneracado exacerbada para os conselheiros de administracao
nos anos de 2010, 2011, 2012 e 2013.

2. Os primeiros recorrentes foram condenados enquanto membros conselheiros de
administracao e a ultima companhia enquanto controladora da WLM Industria e Comércio
S.A (“WLM”), com fulcro no paragrafo Unico do art. 116 do mesmo diploma legal.

3. Segundo consta do voto relator da decisao do Colegiado da CVM, foram impostas aos
recorrentes as penas pecunidrias nos seguintes termos e montantes:

“iv) pela procedéncia dos pedidos de condenagéo de Wilson Lemos de Moraes Junior e Maria
Isbela Lemos de Moraes, pela violagao aos art. 152, c/c os artigos 154 e 155, por terem fixado
remuneracdo exacerbada para os conselheiros de administragdo nos anos de 2010, 2011, 2012
e 2013, aplicando-lhes, em virtude da extrema gravidade da infragcéo, a penalidade de multa no
valor individual de R$ 500.000,00 para cada ano em que houve fixagdo irreqular de
remuneragdo dos conselheiros, o que totaliza o montante de R$2.000.000,00 (dois milhdes) de
multa para cada um dos referidos acusados;

vii) pela procedéncia das acusacdes formuladas contra Sajutha-Rio Participagées S.A., com
fulcro no art. 152 e no paragrafo unico do art. 116 da Lei n° 6.404/76, por ter, como controladora,
co-participado da fixagdo de remuneracdo exacerbada para os conselheiros de administragdo
no ano de 2011, 2012 e 2013, aplicando-lhe, diante da extrema gravidade da situac&o, pena de
multa no valor maximo de R$ 500.000,00 (quinhentos mil reais) por cada ano de infragao, o que
totaliza R$ 1.500.000,00 (um milhdo e quinhentos mil reais),”

4. Faco referéncia ao relatério e voto condutor deste Conselho, que detalha de forma
escorreita os fatos e fundamenta de forma técnica e acertada a conclusao, a qual acompanho
integralmente.

5. Nao obstante, por meio desta declaracao de voto fago complemento a alguns destaques
presentes no caso concreto, a seguir identificados: a fixagdo da remuneracao dos conselheiros
em valores exacerbados; (ii) a possibilidade de responsabilizagdo do controlador como co-
participado na fixagdo de remuneracao dos membros do conselho de administragao; e, por fim
(iif) na dosimetria da pena, que atribuiu para cada ano de aprovagao da remuneracéo dos
administradores suspostamente exacerbada, a multa maxima de R$ 500.000,00.

6. Segundo consta dos autos, nas assembleias gerais realizadas pela WLM nos anos de
2010,2011,2012 e 2013, fixou-se o0 montante geral anual maximo de remuneragédo dos
administradores (conselheiros de administracao, fiscais e diretores) em R$ 9.000.000,00,
R$9.000.000,00, R$10.526.000,00 e R$11.016.000,00, respectivamente.

7. Segundo decidido pela CVM, cumpriria aos conselheiros, ao definir os valores individuais
de remuneragéo, respeitados os limites globais fixados em assembleia geral, respeitar os
critérios indicados no art. 152, 153, 154 e 155 da Lei das S.A, posto se tratar de deliberacao que
fixa a remuneracéo dos préprios membros do Conselho de Administragéo.

8. Otema merece cuidado, dado que nao seria prudente o 6rgao fiscalizador rever decisdes
tomadas dentro de companhia, revisando o mérito das razdes aprovadas em assembleia

geral. Fazendo um paralelo com a teoria organicista, cada 6rgdo de uma companhia é formado
por uma coletividade, que, em conjunto, constitui uma so6 personalidade, dotada de vontade e
capacidade propria.

9. Caso as decisdes empresariais sejam tomadas pelo 6rgdo competente e de acordo com o
ordenamento juridico, em se tratando de auséncia de indicios de abuso de poder ou
irregularidade, a decisdo empresarial ndo deve ser objeto de revisdo posterior pelo regulador.
Ademais, o mercado de capitais brasileiro se baseia em uma economia de mercado de livre



iniciativa e concorréncia, nos termos do art. 170 da Constituicdo Federal, que para prosperar e
evoluir deve ter sua independéncia preservada.

10. A Lei n® 6.404/76 derroga a assembleia geral a competéncia para fixar a remuneracao dos
administradores da companhia, nos termos do art. 152. E pela leitura do texto normativo, fica
claro que cabe ao mesmo érgao adotar os critérios subjetivos que devem balizar a fixacdo das
remuneragdes dos administradores, sao estes: responsabilidades, o tempo dedicado as suas
funcdes, sua competéncia e reputacao profissional e o valor dos seus servigcos no mercado.

11. Pode ser concluido que os critérios dispostos no art. 152 sao propositalmente subjetivos,
permitindo maior liberdade para que cada companhia fixe remuneracao de administradores de
acordo com a deliberagao da assembleia geral de acionistas e com a estratégia empresarial por
ela escolhida. Da leitura da legislagédo societaria depreende-se o principio da autonomia da
pessoa juridica.

12. Convém destacar pilar essencial do direito privado: o sujeito personalizado pode fazer tudo
que nao esta proibido. Ja no campo do direito publico, os entes do estado podem praticar atos
para os quais se encontrem especificamente autorizados (Coelho, Fabio Ulhoa, 2015, p. 10).

13. Ora, diante da inexisténcia de norma que imponha limite na fixacdo da remuneracao dos
administradores de uma companhia — 0 que seria contrario ao principio da livre iniciativa da
Constituicdo Federal — se espera que o regulador permita que o agente privado pratique atos
que nao estado proibidos. Tampouco seria prudente ele realizar uma analise subjetiva de
valores.

14. Contudo, merece ser destacado que a histéria comprova experiéncias negativas
relacionadas com a fixagao de remuneracéo alta de executivos, sem a adocado de uma politica
de remuneragao de acordo com as boas préaticas de governanga e transparéncia institucional.
Em 2008, a faléncia do banco Leham Brothers introduziu nos Estados Unidos preocupacgdes
referentes ao incentivo que politicas de remuneragdes agressivas tem na assungao de riscos e
transparéncia de instituicoes financeiras.

15. Com isto em mente, em 2013 a Securities and Exchange Comissionintroduziu no mercado
dos Estados Unidos regra exigindo que companhias abertas divulguem a razdo entre a
remuneragao de seu principal executivo e a remuneragdo mediana dos empregados de uma
instituicao financeira, norma disposta no Dodd-Frank Act.

16. Em 2015 a SEC propébs através do Securities and Exchange Act de 1934, Section 10D, a
instituicao das chamadas ‘clawback clauses™ clausulas que permitem que executivos
compensem valores recebidos a titulo de remuneracgéo caso seja identificado que os
pagamentos foram feitos de forma indevida, dentro de um espacgo de tempo estabelecido.

17. Jaem 2014, a Comissao de Valores Mobiliarios alterou o Anexo 24 da Instrucdo Normativa
480/09, que contém o item 13.11 que estabelece a divulgagédo da acerca da remuneragao
minima, média e maxima dos administradores de cada 6rgao social (conselho de administracao,
diretoria e conselho fiscal), orientada pelo Oficio Circular n® 4/2018 da CVM.

18. Se as novas vertentes legais incentivam boas praticas de governanca e fixacdo da cultura
do compliance pelo ‘tone at the top”, voltados ao principio do full disclosuree quebra da
assimetria informacional entre acionistas e administradores, estas acertadamente nao se
esmitugcam no mérito da decisao, que deve ser tomada pela Assembleia Geral da Companhia.

19. Em outras palavras, entendo que néo cabe ao 6rgédo regulador tomar decisées que
legalmente devem ser tomadas no interior de uma companhia aberta, pois, estar-se-ia violando
o principio da livre iniciativa disposta no art. 170 da Constituicdo, e a competéncia da
assembleia geral disposta no art. 152 da Lei das S.A, salvo casos excepcionais.



20. N&o obstante, a autarquia fiscalizadora pode instituir regras aptas a aperfeicoar a
transparéncia no processo decisério de uma companhia no que se refere a remuneracao dos
administradores e elevar os padrdes de governanga do mercado, assim como apurar se 0
processo decisoério que fixou a remuneragao destes foi tomada conforme dispde o ordenamento
juridico brasileiro.

21. Tanto é que a alinea “c” do art. 157 da Lei das S.A determina que o administrador €
obrigado a divulgar, sob provocagao de acionistas representantes de no minimo 5% do capital
social, os beneficios ou vantagens, indiretas ou complementares, que tenha recebido ou esteja
recebendo da companhia e de sociedades coligadas, controladas ou do mesmo grupo.

22. Portanto, a legislacdo ao mesmo tempo que da liberdade para que a fixagao da
remuneragao seja decidida pelo 6érgao maximo de uma Companhia, também dispde de
mecanismos aptos a evitar condutas tomadas ao revés do interesse dos acionistas, em nome do
interesse de terceiros. José Luiz Bulhdes Pedreira (2009, p. 1081) leciona:

A preocupacdo com o modo de fixacdo e a transparéncia dos numeros correspondes a
remunerac¢ao dos administradores também se nota no art. 157, “c”, que impoe ao administrador o
deve de esclarecer a qualquer acionista, por ocasido da assembleia geral ordinaria, 0s
beneficios e vantagens que perceba por forca do exercicio do seu cargo”’.

23. O mesmo doutrinador ensina que, mesmo que o art. 152 apresente critérios subjetivos para
fixacdo da remuneracgao global dos administradores, estes parametros, mesmo que genéricos,
devem ser seguidos, posto ter a finalidade de evita abusos de controladores que possuem
relacdo com a administragao:

“A LSA estabelece parametros — bastante genéricos — a serem considerados pela assembleia
para fixar a remuneragéo dos administradores. Se é verdade que o objetivo do legislador, ao
definir os critérios, foi o de impedir a pratica de abusos pela maioria, como, por exemplo,
estabelecer montantes irrazoaveis a administradores ligados ao grupo controlador, por outro
lado os critérios fornecidos pela lei se apresentam de forma bastante ampla, representando, na
realidade, principios gerais.”

24. Neste contexto, restou devidamente comprovado que, neste caso concreto, 0s recorrentes
nao lograram éxito em apontar qualquer procedimento que justificasse ou legitimasse a fixagao
da remuneragéo dos conselheiros de administracdo da WLM além dos padrdes de mercado.
Neste sentido, transcrevo trecho da decisdao CVM que aborda o tema de maneira esclarecedora
(fl. 1.034):

“Nesta linha de raciocinio, entendo que o primeiro teste de abuso remuneratdrio consistirda na
verificagdo da remuneragao fixada face aos pardmetros existentes no mercado, ou seja, se o
montante fixado esta dentro de algum possivel pardmetro de compara¢cdo com outras
sociedades [...]. Verificado, por este teste inicial que a remuneragéo esta dissonante e
incompativel com qualquer critério genérico razoavel [...] deve-se passar para o segundo teste,
que consiste em apurar se existe alguma justificativa plausivel para a fixagcdo da remuneracao
extravagante [...].”

25. Por conseguinte, deve ser repisado que, aos olhos da legislagcéo societaria, a fixagdo de
remuneragao de administradores acima dos padroes de mercado, per se, nao configura
qualquer irregularidade. Contudo, diante da excepcionalidade de cada caso, o art. 153 da Lei
das S.A. imp06e a adogao de critérios que justifiquem tal adogéo de praticas fora do padrao de
mercado, com objetivo de preservar o interesse social da companhia e o interesse dos
acionistas minoritarios.

26. Considerando que os membros do conselho de administracdo que receberam as
remuneragdes consideradas exorbitantes controlam indiretamente a WLM por meio da Sajuthd,
a fixacao destas remuneragdes nos exercicios de 2010 a 2013 sem qualquer justificativa



plausivel, impde a responsabilizagado dos recorrentes.

27. Segundo consta da decisao da CVM, foi apurado que a remuneracao global do Conselho
de Administracao da WLM, composta por apenas 3 Conselheiros - todos da mesma familia e
que controla a WLM por meio da Sajutha -, consumiu quase 14% do lucro liquido da Companhia
a época dos fatos. Dado o contexto, a inexisténcia de um processo decisério fundamentado
macula os atos aqui analisados de irregularidades graves.

28. No caso, mostra-se tangivel que a coparticipacéo da controladora Sajutha foi essencial para
que fosse aprovado, ainda na assembleia geral, a remuneracao global de administradores, que,
posteriormente, seria utilizada em beneficio préprio dos conselheiros, quando aprovou nos
exercicios em analise o mesmo valor global de remuneragcao em montantes exorbitantes, o que
indicava o propésito premeditado de utilizar destes valores de forma indevida.

29. Portanto, concordo com o Parecer lavrado pela Procuradoria da Fazenda Nacional no
sentido de que o caso expde patente abuso do poder de controle disposto no art. 116 da Lei das
SA.:

“Néao se tratou de um regular exercicio do poder de controle acionario para a realizagdo do
objeto social da companhia e cumprimento da sua funcdo social (Lei 6.404/76 art. 116), mas sim
de abuso desse poder (Lei 6.404 art, 117, §1°, “c”), o qual foi exercido de modo desvirtuado para
se permitir a fixacdo da remuneracdo excessiva de administradores da companhia que também
eram seus controladores.”

30. Destaco, contudo, que a relagdo entre os administradores de uma companhia como
controladores indiretos que votam na prépria remuneragao merecia ser aprofundada com fulcro
no abuso de direito de voto e conflito de interesses disposto no art. 115 da Lei 6.404/76, em
harmonia com o destacado pelos demais Conselheiros em suas declaragdes de voto.

31. Por fim, em relacao a dosimetria da pena, entendo que a aplicacdo das multas foi
corretamente fixada dentro dos ditames do §1° do art. 11 da Lei n® 6.385/76, aplicavel a época
dos fatos. A leitura da norma n&o deixa duvidas que a pena de multa ndo pode ultrapassar (i)
trés vezes o montante da vantagem econ6mica obtida ou da perda evitada em decorréncia do
ilicito; (ii) 50% do valor da emissdo ou operacao irregular ou (iii) R$ 500.000,00.

32. N&o obstante, para cada ano em que foram apuradas as irregularidades, fixados os valores
exorbitantes, a CVM adotou posicionamento correto de aplicar para cada ano a multa no valor
de R$ 500.000,00, segundo os critérios dispostos no diploma legal ora mencionado. Portanto,
nao vislumbro qualquer arbitrariedade ou abuso na imposi¢ao das penalidades pecuniarias.

33. Sendo assim, voto pelo conhecimento dos recursos voluntarios e pelo seu NAO
PROVIMENTO, mantendo-se assim as penas de multa imputas pela CVM, conforme o
detalhado voto do Conselheiro relator o qual acompanho integralmente.

E 0 voto.

OTTO EDUARDO FONSECA DE ALBUQUERQUE LOBO - Conselheiro.

*I_ ' Documento assinado eletronicamente por Otto Eduardo Fonseca de Albuquerque
;{gli -5_'] Lobo, Conselheiro(a) Relator(a), em 05/10/2018, as 10:56, conforme horario oficial de
Brasilia, com fundamento no art. 6% § 1%, do Decreto n® 8.539, de 8 de outubro de 2015.

eletrbnica

A autenticidade deste documento pode ser conferida no site
x50 http:/sei.fazenda.gov.br/sei/controlador_externo.php?
L% acao=documento_conferir&id_orgao_acesso_externo=0, informando o cédigo verificador
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MINISTERIO DA FAZENDA
CONSELHO DE RECURSOS DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

Recurso 14487
Processo 10372.000370/2016-48
Processo na primeira instancia CVM RJ2014/5099

Relator: ANTONIO AUGUSTO DE SA FREIRE FILHO
Ementa: RECURSOS VOLUNTARIOS E DE OFICIO.

DECLARACAO DE VOTO DA CONSELHEIRA ADRIANA CRISTINA DULLIUS

1. Acompanho o voto do Conselheiro Relator, mas considero necessdrio tecer algumas
consideracoes.
2. Inicialmente, € importante mencionar que considero inadequado adentrar no mérito das

decisdes dos administradores no momento em que estes fixardo o valor da remuneracdo individual, pois,
apesar de ser possivel, em tese, inferir a existéncia de remuneracdes excessivamente elevadas, na pratica nao
existem critérios precisos para que seja realizada uma andlise por parte do julgador que aprecia um processo
administrativo sobre a adequag@o, ou ndo, de uma remuneracao.

3. Portanto, concordo com as colocac¢des do Conselheiro Antdnio acerca de ser mais importante
a avaliacdo acerca do procedimento que foi adotado para a tomada da decisdo (sobre a forma em que foi
definida essa remunerag@o) do que propriamente o valor da remuneragao.

4. Outro aspecto que considero importante levantar é que, sob meu ponto de vista, a questido
tratada nos autos teria muito mais proximidade com uma prética de distribuicdo disfarcada de lucros ao
acionista controlador, ou seja, uma irregularidade envolvendo a relagdo entre controle e administracdo. Ou
seja, acredito que a questdo que, de fato, deveria ter sido objeto de maior aprofundamento pela area técnica
da CVM, mas que nao foi objeto do termo de acusagdo, seria o abuso de poder de controle por distribuicao
disfarcada de lucros; a forma de fixacdo de tal remuneracdo, portanto, ainda que seja irregular, estaria
embutida em uma irregularidade ainda mais grave. Todavia, por ndo ser esta a acusacdo, ndo se tecerd
comentérios mais alongados sobre o tema.

5. Feitos os comentdrios acima, posiciono-me no sentido de acompanhar o relator quanto a
existéncia de elementos comprovando a prética da irregularidade, centrando-me muito mais na questdo do
procedimento que foi adotado, por nao existirem regras definindo a forma em que tal decisdo deveria ser
tomada, uma vez que, no caso concreto, os administradores que tomavam as decisdes acerca da fixacdo das
remuneragdes igualmente eram os controladores indiretos da companhia, uma vez que igualmente faziam
parte do controle da Sajuthi-Rio Participa¢des Ltda, demonstrando a existéncia de uma relacdo complicada



entre controle e administraco.

6. Ainda que, no caso concreto, ndo seja possivel inferir a participacio exata de cada um dos
administradores na Sajuthd-Rio Participa¢des Ltda., por se saber que a mesma € objeto de sucessdo causa
mortis e se desconhecer se existem outros herdeiros, € fato indiscutivel que os recorrentes sdo sucessores do
de cujus que participava da maior parte de seu capital social. Portanto, sua relagdo direta com o controle da
Sajutha demonstra a necessidade de ado¢do de especial cautela na fixacdo de tais remuneracoes.

7. Isso posto, acompanho o voto do relator quanto a materialidade e autoria das infragcdes, bem
como concordo com a dosimetria das penalidades impostas.

E 0 voto.

Adriana Cristina Dullius — Conselheira.

Ei; Documento assinado eletronicamente por Adriana Cristina Dullius Britto,
.;:mm:u:: L?_ly Conselheiro(a), em 08/10/2018, as 19:35, conforme horario oficial de Brasilia, com
fundamento no art. 6 § 12, do Decreto n? 8.539. de 8 de outubro de 2015.

eletrdnica

] - A autenticidade deste documento pode ser conferida no site
e i hitp://sei.fazenda.gov.br/sei/controlador_externo.php?

: ﬁ}l’;.‘: acao=documento_conferir&id_orgao_acesso_externo=0, informando o cédigo verificador
Fsi bl 1247056 € o codigo CRC 70FCDC2E.

eil_. Documento assinado eletronicamente por Michael George Sawada, Secretario(a)
;ﬂ.m:u.'.-. J_‘y Executivo(a) Adjunto(a), em 24/10/2018, as 19:03, conforme horario oficial de Brasilia,
com fundamento no art. 6% § 1%, do Decreto n® 8.539, de 8 de outubro de 2015.

eletrdnica

2] - A autenticidade deste documento pode ser conferida no site
e, hitp:/sei.fazenda.gov.br/sei/controlador_externo.php?

Aou ikt acao=documento_conferir&id orgao_acesso_externo=0, informando o cédigo verificador

R ek 1311669 e o codigo CRC A8430B2D.
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