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ZELIA MARIA PEIXOTO DE CASTRO PALHARES

RECORRIDO: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

RELATOR: THIAGO PAIVA CHAVES

ANDRE CANTIDIANO (OAB/RJ 95.757)
EDUARDO AUGUSTO MATTAR (OAB/SP 183.356)

ADVOGADOS:

EMENTA: RECURSOS VOLUNTARIOS. Conselho de Administragdo. Estatuto Social. Conflito
de interesses. Desvio de poder. Diretor de Relagdes com Investidores. Ndo reapresentacdo e
reenvio do Formuldrio de Referéncia. Divulgacdo incompleta da proposta da administracdo.
Recursos parcialmente providos.

ACORDAO CRSFN 263/2018

Vistos, relatados e discutidos os presentes autos, os membros do Conselho de Recursos do Sistema
Financeiro Nacional decidem, com base no voto do Relator:

1. conhecer dos recursos, por unanimidade;

2. com relagcdo ao recorrente ANTONIO JOAQUIM PEIXOTO DE CASTRO PALHARES, na
qualidade de acionista de GPC Participagdes S.A., pelo cometimento da infracdo de votar pela
aprovacdo de regras que o beneficiaram de maneira particular na condi¢do de acionista mais
antigo, dar provimento parcial ao recurso, por unanimidade, com base no voto do Relator,
reduzindo o valor da multa de R$300.000,00 (trezentos mil reais) para R$150.000,00 (cento e
cinquenta mil reais);

3. com relacdo a recorrente CELINA CORREA PEIXOTO DE CASTRO PALHARES, na qualidade
de acionista de GPC Participagdes S.A., pelo cometimento da infracdo de votar pela aprovagdo de
regras que a beneficiaram de maneira particular na condi¢éio de acionista mais antiga, dar provimento
parcial ao recurso, por maioria, com base no voto do Relator, reduzindo o valor da multa de
R$300.000,00 (trezentos mil reais) para R$150.000,00 (cento e cinquenta mil reais), vencidos os



Conselheiros Antonio Augusto de S4 Freire Filho e Jodo Batista de Moraes, que votaram pela redugao
do valor da multa para R$100.000,00 (cem mil reais), e Alexandre Henrique Graziano, que votou
pelo provimento do recurso;

4. com relagio ao recorrente CESAR AUGUSTO PEIXOTO DE CASTRO PALHARES, na
qualidade de acionista de GPC Participagdes S.A., pelo cometimento da infracdo de votar pela
aprovacdo de regras que o beneficiaram de maneira particular na condi¢do de acionista mais
antigo, dar provimento parcial ao recurso, por maioria, com base no voto do Relator, reduzindo o
valor da multa de R$300.000,00 (trezentos mil reais) para R$150.000,00 (cento e cinquenta mil reais),
vencidos os Conselheiros Antonio Augusto de S Freire Filho e Jodo Batista de Moraes, que votaram
pela reduc@o do valor da multa para R$100.000,00 (cem mil reais), e Alexandre Henrique Graziano,
que votou pelo provimento do recurso;

5. com relacdo a recorrente ELOISA MARIA PEIXOTO PALHARES, na qualidade de acionista de
GPC Participacdes S.A., pelo cometimento da infracdo de votar pela aprovacdo de regras que a
beneficiaram de maneira particular na condi¢do de acionista mais antiga, dar provimento parcial ao
recurso, por maioria, com base no voto do Relator, reduzindo o valor da multa de R$300.000,00
(trezentos mil reais) para R$150.000,00 (cento e cinquenta mil reais), vencidos os Conselheiros
Antonio Augusto de S4 Freire Filho e Jodo Batista de Moraes, que votaram pela redu¢do do valor da
multa para R$100.000,00 (cem mil reais), e Alexandre Henrique Graziano, que votou pelo
provimento do recurso;

6. com relagdo ao recorrente EMILIO SALGADO FILHO:

1. na qualidade de membro do Conselho de Administracio de GPC Participa¢des S.A., pelo
cometimento da infracdo de deliberar a disposi¢do que atribuiu ao presidente do Conselho de
Administracdo poderes para escolher diretamente o diretor-presidente € um dos dois diretores
vice-presidentes, na reunido do Conselho de Administracdo de 24.9.2013, dar provimento
parcial ao recurso, por unanimidade, com base no voto do Relator, reduzindo o valor da multa
de R$150.000,00 (cento e cinquenta mil reais) para R$75.000,00 (setenta e cinco mil reais);

2. na qualidade de diretor de relagdio com investidores de GPC ParticipagGes S.A., pelo
cometimento da infracdo de ndo divulgar a alteracdo do acordo de acionistas e de ndo enviar
eletronicamente 8 CVM o acordo modificado, dar provimento parcial ao recurso, por
unanimidade, com base no voto do Relator, reduzindo o valor da multa de R$100.000,00
(cem mil reais) para R$50.000,00 (cinquenta mil reais);

3. na qualidade de diretor de relagdo com investidores de GPC Participagcdes S.A., pelo
cometimento da infracdo de divulgar a proposta da administracdo a assembleia geral sem
descricao detalhada do interesse préprio e dos demais acionistas, dar provimento parcial ao
recurso, por maioria, com base no voto do Relator, reduzindo o valor da multa de
R$100.000,00 (cem mil reais) para R$50.000,00 (cinquenta mil reais), vencido o Conselheiro
Alexandre Henrique Graziano, que votou pelo provimento do recurso;

7. com relagio ao recorrente ESPOLIO DE MARIA CANDIDA PEIXOTO DE CASTRO
PALHARES, na qualidade de acionista de GPC Participa¢des S.A., pelo cometimento da infracdo de
votar pela aprovacgao de regras que a beneficiaram de maneira particular na condi¢do de acionista mais
antiga, dar provimento parcial ao recurso, por maioria, com base no voto do Relator, reduzindo o
valor da multa de R$300.000,00 (trezentos mil reais) para R$150.000,00 (cento e cinquenta mil reais),
vencidos os Conselheiros Antonio Augusto de Sa Freire Filho e Jodo Batista de Moraes, que votaram
pela reducéo do valor da multa para R$100.000,00 (cem mil reais), e Alexandre Henrique Graziano,
que votou pelo provimento do recurso;

8. com relagdo a recorrente GILDA MARIA PEIXOTO PALHARES, na qualidade de acionista de
GPC Participagdes S.A., pelo cometimento da infracdo de votar pela aprovagdo de regras que a
beneficiaram de maneira particular na condi¢do de acionista mais antiga, dar provimento parcial ao
recurso, por maioria, com base no voto do Relator, reduzindo o valor da multa de R$300.000,00
(trezentos mil reais) para R$150.000,00 (cento e cinquenta mil reais), vencidos os Conselheiros
Antonio Augusto de S4 Freire Filho e Jodo Batista de Moraes, que votaram pela redug@o do valor da
multa para R$100.000,00 (cem mil reais), ¢ Alexandre Henrique Graziano, que votou pelo
provimento do recurso;

9. com relacdo ao recorrente HEITOR PEIXOTO DE CASTRO PALHARES, na qualidade de
acionista de GPC Participacdes S.A., pelo cometimento da infracdo de votar pela aprovacio de regras
que o beneficiou de maneira particular na condi¢@o de acionista mais antigo, dar provimento parcial
ao recurso, por unanimidade, com base no voto do Relator, reduzindo o valor da multa de
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R$300.000,00 (trezentos mil reais) para R$150.000,00 (cento e cinquenta mil reais);

com relagio ao recorrente JOAO CARLOS PEIXOTO DE CASTRO PALHARES, na qualidade de
acionista de GPC Participacdes S.A., pelo cometimento da infracdo de votar pela aprovacio de regras
que o beneficiou de maneira particular na condi¢@o de acionista mais antigo, dar provimento parcial
ao recurso, por unanimidade, com base no voto do Relator, reduzindo o valor da multa de
R$300.000,00 (trezentos mil reais) para R$150.000,00 (cento e cinquenta mil reais);

com relacdo ao recorrente JORGE PAULO PEIXOTO DE CASTRO PALHARES, na qualidade de
acionista de GPC Participag¢Ges S.A., pelo cometimento da infragdo de votar pela aprovacdo de regras
que o beneficiaram de maneira particular na condi¢do de acionista mais antigo, dar provimento
parcial ao recurso, por maioria, com base no voto do Relator, reduzindo o valor da multa de
R$300.000,00 (trezentos mil reais) para R$150.000,00 (cento e cinquenta mil reais), vencidos os
Conselheiros Antonio Augusto de Sé Freire Filho e Jodo Batista de Moraes, que votaram pela redugio
do valor da multa para R$100.000,00 (cem mil reais), e Alexandre Henrique Graziano, que votou
pelo provimento do recurso;

com relacdo ao recorrente LUIZ FERNANDO CIRNE LIMA, na qualidade de membro do Conselho
de Administragdo de GPC Participagdes S.A., pelo cometimento da infracdo de deliberar a disposi¢do
que atribuiu ao presidente do Conselho de Administracdo poderes para escolher diretamente o diretor-
presidente e um dos dois diretores vice-presidentes, na reunido do Conselho de Administracdo de
24.9.2013, dar provimento parcial ao recurso, por unanimidade, com base no voto do Relator,
reduzindo o valor da multa de R$150.000,00 (cento e cinquenta mil reais) para R$75.000,00 (setenta
e cinco mil reais);

com relacdo a recorrente MARIA HELENA PALHARES SALGADO, na qualidade de acionista de
GPC Participacdes S.A., pelo cometimento da infracdo de votar pela aprovacdo de regras que a
beneficiaram de maneira particular na condi¢do de acionista mais antiga, dar provimento parcial ao
recurso, por maioria, com base no voto do Relator, reduzindo o valor da multa de R$300.000,00
(trezentos mil reais) para R$ 150.000,00 (cento e cinquenta mil reais), vencidos os Conselheiros
Antonio Augusto de Sa Freire Filho e Jodo Batista de Moraes, que votaram pela redu¢@o do valor da
multa para R$100.000,00 (cem mil reais), e Alexandre Henrique Graziano, que votou pelo
provimento do recurso;

com relacdo ao recorrente PAULO CESAR PEIXOTO DE CASTRO PALHARES, na qualidade de
membro do Conselho de Administracio de GPC Participagdes S.A., pelo cometimento da infracdo de
deliberar sobre regras em relacdo as quais tinha interesse prdprio, dar provimento parcial ao
recurso, por unanimidade, com base no voto do Relator, reduzindo o valor da multa de
R$200.000,00 (duzentos mil reais) para R$100.000 (cem mil reais);

com relagio ao recorrente PAULO CESAR PEIXOTO DE CASTRO PALHARES FILHO, na
qualidade de acionista de GPC Participagdes S.A., pelo cometimento da infracdo de votar pela
aprovacdo de regras que o beneficiaram de maneira particular na condi¢do de acionista mais
antigo, dar provimento parcial ao recurso, por maioria, com base no voto do Relator, reduzindo o
valor da multa de R$300.000,00 (trezentos mil reais) para R$150.000,00 (cento e cinquenta mil reais),
vencidos os Conselheiros Antonio Augusto de Sa Freire Filho e Jodo Batista de Moraes, que votaram
pela reducdo do valor da multa para R$100.000,00 (cem mil reais), e Alexandre Henrique Graziano,
que votou pelo provimento do recurso;

com relacdo a recorrente ZELIA MARIA PEIXOTO DE CASTRO PALHARES, na qualidade de
acionista de GPC Participagdes S.A., pelo cometimento da infracdo de votar pela aprovacdo de regras
que a beneficiou de maneira particular na condi¢do de acionista mais antiga, dar provimento parcial
ao recurso, por unanimidade, com base no voto do Relator, reduzindo o valor da multa de
R$300.000,00 (trezentos mil reais) para R$150.000,00 (cento e cinquenta mil reais).

Participaram do julgamento os Conselheiros Jodo Batista de Moraes, Thiago Paiva Chaves, Ana Maria
Imbiriba Corréa (art. 19, §3° do RICRSFN), Sérgio Cipriano dos Santos, Alexandre Henrique Graziano,
Antonio Augusto de S4 Freire Filho e Ana Maria Melo Netto Oliveira. Impedida a Conselheira Adriana
Cristina Dullius. Presente o Senhor Representante da Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional Dr. Virgilio
Porto Linhares Teixeira, que registrou ndo ter havido requisicdo de parecer escrito na forma do art. 15 do
Regimento Interno do CRSFN.

Brasilia, 12 de dezembro de 2018.



_ eir Documento assinado eletronicamente por Ana Maria Melo Netto Oliveira,
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RECORRIDO: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

RELATOR: THIAGO PAIVA CHAVES
RELATORIO
I- Objeto
1) Trata-se de Processo Administrativo Sancionador instaurado pela Comissdo de Valores Mobilidrios

("CVM") em face de Antdnio Joaquim Peixoto de Castro Palhares, Celina Corréa Peixoto de Castro
Palhares, César Augusto Peixoto de Castro Palhares, Eloisa Maria Peixoto Palhares, Emilio Salgado Filho,
Espdlio de Maria Candida Peixoto Palhares, Gilda Maria Peixoto Palhares, Heitor Peixoto de Castro
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Palhares, Jorge Paulo Peixoto de Castro Palhares, Jodo Carlos Peixoto de Castro Palhares, Luiz Fernando
Cirne Lima, Maria Helena Palhares Salgado, Paulo César Peixoto de Castro Palhares, Paulo César Peixoto
de Castro Palhares Filho e Zélia Maria Peixoto Palhares ("Acusados" ou "Recorrentes") que, na qualidade
de administradores e/ou acionistas da GPC Participagdes S.A. ("GPC" ou "Companhia"), votaram favoravel
e decisivamente pela aprovacdo de reforma estatutiria que (i) previa a obrigacdo de realizacdo de oferta
publica de aquisicdo de acdes ("OPA") para acionista que alcangasse participacdo de 40% do capital da
Companbhia e (ii) alterava as atribui¢ées do Conselho de Administracdo, ambas as deliberagdes supostamente
no interesse exclusivo do grupo de acionistas do qual participavam.

- Instauracio do processo administrativo e defesas

2) A Superintendéncia de Relacdes com Empresas ("SEP" ou "Acusagdo") confeccionou termo de
acusacdo em 25 de marco de 2014 em face dos Recorrentes tendo como origem uma reclamacio da Sky
Investments Ltda. ("Sky") que foi processada e analisada nos autos de n° CVM SP-2013-441, que dizia
respeito a divulgacdo de informacdes relativas a assembleia geral da GPC Participacdes S.A. realizada em
10.10.2013.

3) No entanto, com o decorrer das andlises, os eventos anteriores 2 AGE e o préprio teor de suas
deliberagdes, também passaram a ser abordados, o que resultou no mencionado termo de acusagio e no
presente processo.

4) A GPC e suas controladas, GPC Quimica e Apolo Tubos, tiveram um pedido de recuperacdo
judicial deferido em 15.5.2013 pela 7* Vara Empresarial do Rio de Janeiro. A época, um grupo de 45
acionistas (“Acionistas Vinculados”) pertencentes preponderantemente a familia Peixoto de Castro e
vinculados entre si por acordo de voto conduziam os negécios da GPC.

5) Ap0s o inicio do processo de recuperagdo judicial, constatou-se a expressiva valorizacdo das acdes de
emissdo da Companhia, que passou de R$ 0,09 (em junho) para R$ 0,43 (em meados de setembro) e o
volume negociado atingiu R$ 10 milhdes por dia, movimento decorrente especialmente das operacoes de (i)
aquisicao de 2,24% das acdes por Juliana Maria de Andrade Bhering Cabral Palhares, investidora integrante
da familia Peixoto de Castro, e (ii) aquisi¢ao de 27,63% das ac¢des pela S.I.L. e pela EM.E.P.T., sociedades
de um mesmo controlador.

6) Com as mudancas ocorridas no quadro de acionistas da GPC, em 24.9.2013, o Conselho de
Administragdo da Companhia convocou uma AGE com o intuito de deliberar alteracdes no estatuto social,
objetivando, supostamente, dificultar a formacdo de um grupo de acionistas com participagao superior a dos
atuais Acionistas Vinculados. Tal convocacdo foi aprovada por todos os membros do conselho, Paulo Cesar
Peixoto de Castro Palhares, Emilio Salgado Filho e Luiz Fernando Cirne de Lima, sendo os dois primeiros
integrantes do grupo dos Acionistas Vinculados.

7) Ainda nesse mesmo dia, foi apresentada proposta da Administracio da GPC contendo versdo do
estatuto social com destaque para as mudancas propostas e as justificativas da administracio para tais
mudancgas.

8) Ji em 1.10.2013, a G.B.ILC.G.R.em conjunto com a SIL. e com a EM.EP.T.
("Investidoras"), informou ter adquirido a¢gdes correspondentes a 5,40% do capital da Companhia e salientou
que ndo teria o objetivo de alterar a estrutura administrativa e tampouco seria parte de acordo, ou contrato
regendo direito de voto, ou compra e venda de valores mobilidrios de emissao da GPC.

9) No dia seguinte, S.LLL. e E.M.E.P.T. informaram novas aquisi¢cdes de acdes, com as quais atingiram
participacdes correspondentes a 18,99% e 8,64%, respectivamente. Além de comunicarem as
compras, também foram enviadas declaragdes quanto a inexisténcia de intencfo, naquele momento, de
alterar o controle aciondrio ou a estrutura administrativa; e de contratos ou acordos sobre direito de voto,
compra e venda, ou quaisquer outros direitos sobre valores mobilidrios de emissdo da Companhia. Com
essas compras, as Investidoras passaram a deter 33,03% do capital, enquanto os Acionistas Vinculados
detinham 37,65%.

10) Em 10.10.2013, a assembleia geral extraordindria aprovou todas as mudancas estatutdrias propostas
pelo Conselho de Administragdo, deliberacdo que contou com os votos dos Acionistas Vinculados,

non

representados no ato por Cesar Augusto Peixoto de Castro Palhares, quais sejam (Defesa via OPA - "a" a

n._n

"f" e Defesa via Conselho - "g" a "k"):

a) qualquer pessoa ou grupo de pessoas que se torne titular de acdes representativas de 40% ou mais
do capital social da Companhia deverd realizar uma OPA para a aquisi¢cdo da totalidade das acdes de
emissio da Companhia;

b) o preco ofertado por agcdo serd o maior entre (i) valor econdémico, apurado por empresa
especializada escolhida em AG, acrescido de prémio de 25%; (i) 125% do preco de emissdo em



aumentos de capital ou distribuigdes ptiblicas ocorridas nos 24 meses que precederem a OPA,
atualizados pelo IGP-M; (iii) 125% do valor do patriménio liquido a preco de mercado na data em que
a oferta se tornar obrigatdria; (iv)125% da cotacdo unitdria média nos 15 pregdes que tiverem
antecedido a OPA; e (v) R$ 1,00, corrigido pelo IPCA a partir da data em que a oferta tornou-se
obrigatéria;

c) sujeitam-se a incidéncia dessas regras os aumentos de participacdo, direta ou indireta, incluindo,
mas, ndo se limitando a (i) subscri¢do de agdes em aumentos de capital e (ii) constituicdo de quaisquer
direito sobre as acdes;

d) serdo excepcionados da obrigacdo de realizar oferta apenas hipdteses de (i) sucessdo legal, (ii)
incorporacdo de ac¢des ou de companhias; e (iii) alienacdo de controle, a qual serd regida pelo art. 254-
A da Lei 6.404, de 19762;

e) o acionista responsédvel devera solicitar o registro da OPA em até 30 dias do evento que a ensejou,
sob pena de suspensdo de seus direitos, sem prejuizo de eventual reparagdo de eventuais perdas e
danos causados aos demais acionistas;

f) sem prejuizo da realizacdo da OPA, o acionista que atingir participacio superior a 40% deverd
indenizar os acionistas de quem tenha adquirido a¢des nos 12 meses precedentes pelo montante
correspondente a diferencga entre o preco da oferta e o prego que lhes tenha pago, atualizado pelo IGP-
M;

g) as Assembleias Gerais serdo presididas pelo presidente do Conselho de Administracdo. Na sua
falta, serd substituido pelo acionista mais antigo presente;

h) o Conselho de Administragdo passard a ser formado por 5 membros, com mandatos de 3 anos,
eleitos pela AG. O presidente do 6rgdo serd nomeado pela AG, em caso de nenhum dos eleitos for
acionista. Em sendo, o presidente do Conselho serd o acionista mais antigo;

1) o presidente do Conselho de Administracdo escolherd o diretor presidente e um dos dois diretores
vice-presidentes;

j) as procuragdes s6 poderdo ser outorgadas por dois diretores, sendo um deles o diretor presidente
ou, na sua auséncia, um diretor vice-presidente; e

k) para a pratica de atos de rotina, a Companhia podera ser representada unicamente pelo diretor
presidente, por um diretor vice-presidente, ou por um unico procurador.

11)  Destaca-se que alguns acionistas apresentaram protestos € votos contrdrios a deliberacdo na referida
Assembleia.

12)  Primeiramente, a Acusacdo alegou que o Diretor de Relagdes com Investidores ("DRI") da GPC,
Emilio Salgado Filho, ndo realizou a reapresenta¢do do formuldrio de referéncia dentro do prazo, decorrente
da alteracdo do acordo de acionistas que resultou na desvinculacio unilateral de Sérgio Peixoto de Castro
Palhares, Acionista Vinculado, em 21.7.2011. Tal informacdo se mostrava relevante no contexto da AGE,
pois uma das matérias em discussdo era a criacdo da obrigacdo de langcamento de uma oferta publica, pela
totalidade das a¢des, por parte dos acionistas que atingissem participagdo superior a 40% do capital da GPC,
exceto em se tratando de alienacgdo de controle.

13)  Como se viu, as Investidoras teriam partido dessa falsa premissa sobre a quantidade de ac¢des detidas
pelos Acionistas Vinculados, ao questionarem a isonomia da obrigacdo de lancamento de oferta publica,
pois consideraram que os Acionistas Vinculados ja detinham mais de 40% do capital.

14)  Com relacdo a Defesa via OPA, a Acusacdo entendeu ser desproporcional e desarrazoada, pois
conferiu privilégios aos administradores em detrimento dos interesses da coletividade dos acionistas. Os
unicos favorecidos, ainda no entender da Acusacdo, foram aqueles que efetivamente sentiram-se ameacados
pelos Investidores: os Acionistas Vinculados, grupo ao qual pertencem dois dos trés administradores que
propuseram tal procedimento. A forte ligagdo entre os administradores e os Acionistas Vinculados mostrou-
se a unica motivacdo plausivel para a adocdo da Defesa via OPA.

15) Ademais, a Acusagdo também afirmou que os Acionistas Vinculados estavam em conflito de
interesses e ndo poderiam ter votado na deliberacdo da Defesa via OPA, diante da proibigcdo prevista no art.
115, §1°, da Lei n° 6.404, de 1976, e destaca que eles foram representados pelo acionista César Augusto
Peixoto de Castro Palhares.

16)  Ja no que diz respeito a Defesa via Conselho, a Acusacdo entendeu que contém os mesmos vicios
que a Defesa via OPA no que tange a sua motivagdo, aprovacao e efeitos, tanto no ambito da administragao,
quanto na AGE. Porém, adicionalmente, a Defesa via Conselho, como apontado pelos Investidores, viola o
art. 109, §1°, da Lei n°® 6.404/76, ao criar direitos distintos entre acdes da mesma classe, em funcdo do tempo



que cada acionista possui acdes (antiguidade como acionista); e viola também o art. 138, §1°, da mesma lei,
ao desnaturar o conselho de administracdo como 6rgdo colegiado, por concentrar em seu presidente
prerrogativas que vao além da organizacio dos trabalhos do 6rg@o.

17)  Em sua defesa, os acusados inicialmente alegaram que a acusacio ndo teria se permitido "dar tempo
ao tempo" para perceber que a atuacio dos Investidores teria convergido para servir a interesses que nao se
sensibilizariam com os da Companhia, dos demais acionistas e de seus credores, ou pretendiam qualquer
desses preservar. Aduziram, ainda, que a S.LL. e a EEM.E.P.T. estdo representadas pelos mesmos
profissionais que representam a G.B.I.C.G.R., quer na CVM, quer em juizo, como representaram na AGE.

18)  Complementam que o fato de as Investidoras terem negado a intencdo de adquirir o controle da
Companhia ndo poderia ser confirmado com a atitude deles, visto que teriam atingido participac@o no capital
social de aproximadamente 35% sem indicar ao mercado (i) que eram partes relacionadas sob o mesmo
controle e (ii) que teriam, sim, inten¢do de adquirir o controle da GPC, como restou demonstrada na inicial
da acdo anulatéria movida poucos dias depois da AGE, na qual ndo teriam escondido que "pudessem
adquirir o controle da Companhia".

19) Dessa forma, os acusados propuseram alteracdes na redacdo do estatuto social com vistas ao
fortalecimento da Companhia, de modo a permitir melhor condugdo das atividades durante a recuperagdo
judicial e a proteger os interesses dos minoritirios por meio do estimulo & manuten¢do da dispersdo
aciondria, garantido, em caso de ruptura, a reposi¢ao igualitdria do preco de aquisicdo.

20)  Para os acusados, a administragdo da GPC convocou a AGE para discutir as alteragdes que visavam,
precipuamente: (i) mais estabilidade administrativa na condu¢do da homologacdo e concretizacdo do Plano
de recuperacdo judicial, e (ii) garantir que eventual tomada hostil de controle viesse a beneficiar
financeiramente a totalidade dos demais acionistas da GPC, por meio da inser¢do do dispositivo estatutario
de protecdo a dispersao aciondria denominada de poison pill.

21)  Os acusados destacaram que a insercdo da regra estatutdria para realizacdo da OPA garantiu a todos
os acionistas da GPC direito a fag along que, por lei, nenhum dos acionistas teria, pois ndo ha um grupo de
controle titular de mais de 50% do capital social da GPC. Em caso de mudanca de controle, nenhum
acionista teria o beneficio previsto no art. 254-A da Lei das SA, que exige como pressuposto a existéncia de
um grupo de controle titular de tal percentual.

22)  Quanto a alegacdo de conflito de interesses, os acusados alegaram que haveria que se provar que,
diante do conflito, o voto proferido pelo acionista foi exercido visando ao seu proprio beneficio, causando
dano a Companhia e a outros acionistas, e que a esse respeito a Acusacio teria sido falha, uma vez que teria
se limitado a afirmar que "as defesas sdo ilegais" e que "infringem o principio da prevaléncia do interesse
social", sem contudo, considerar as circunstiancias faticas do caso.

23)  Ja no que diz respeito a acusacdo de que os acionistas teriam agido com abuso de poder ao inserir no
estatuto dispositivo de protecdo a dispersdo aciondria em beneficio exclusivamente particular, os acusados
alegaram que da conduta deve resultar prejuizos concretos e atuais para sociedade, para seus acionistas ou
terceiros, € que a aprova¢do das modificacdes no estatuto social teriam por objeto o melhor interesse da
Companhia e que nio teria sido verificado dano a GPC, ou a seus acionistas.

24)  No que se refere a acusacdo contra Emilio Salgado Filho, na qualidade de DRI, os acusados
alegaram que ndo haveria que pretender que Emilio, ou qualquer outro acionista, tivesse interesse especial na
aprovacgdo das matérias submetidas &8 AGE, de modo que ndo haveria descri¢do a ser fornecida. Quanto ao
aditamento ao acordo de acionistas da Companhia, reconhece que deixou de ser tempestivamente fornecido
ao mercado por erro material. Da mesma forma, por erro material, o item 15.5 das versdes 3.0 e 4.0 do
Formulério de Referéncia ndo contemplava tal alteracdo. No entanto, a rescisdo unilateral de Sergio Peixoto
de Castro Palhares encontra-se refletiva nos itens 15.1 e 15.2 desde sua versdo 3.0, submetida 8 CVM em
11.7.2013. A defesa reitera que tal omiss@o ndo teria afetado a efetividade do controle ou gerado prejuizos
ao mercado.

25)  Por fim, os acusados entenderam que a acusacdo ndo teria demonstrado a existéncia de prejuizo
decorrente da conduta de qualquer um dos acusados, e nao existiria qualquer caracterizacdo de dano a
Companhia, aos demais acionistas, ou ao mercado. Por conseguinte, na auséncia de tais elementos, nao
poderia a CVM aplicar penalidade em processo disciplinar.

III - Decisao da CVM

26) No que diz respeito a Defesa via OPA, o diretor-relator, diante das circunstincias do caso concreto e
da alegacdo dos Acusados, depreendeu que o interesse principal dos acionistas da GPC em aprovar a OPA
foi evitar eventual tomada hostil de controle pelas Investidoras, tentativa que naquele momento aparentava
ser real. E mesmo que ndo fosse possivel evitar a transferéncia do controle pela forma hostil, a Defesa via
OPA estabeleceu regra prevendo compensacdo financeira por meio da incidéncia de prémio no valor a ser



pago pelas ac¢des aos acionistas, vez que as agdes estavam cotadas em bolsa por valor abaixo da avaliagdo da
Companhia.

27)  No que diz respeito ao suposto interesse dos Acionistas Vinculados na aprovacgdo da Defesa via OPA
para garantir o predominio na conducio dos negdcios, o relator entendeu ser uma vantagem indireta, razao
pela qual ndo lhe pareceu que sua adogdo seja suficiente para impedir o exercicio de voto desses acionistas
na AGE de 10.10.2013.

28) Com isso, e, resumidamente, o diretor-relator entendeu que a Acusacdo ndo conseguiu
comprovar que os Acionistas Vinculados violaram o art. 115, § 1°, da Lei n°® 6.404/76, nem que os membros
do conselho de administracdo Paulo César Peixoto de Castro Palhares, Emilio Salgado Filho e Luiz
Fernando Cirne de Lima, ao participarem da deliberacdo do conselho de administragdo que propds a reforma
do estatuto com a introducd@o da Defesa via OPA, violaram os artigos 154, § 1° e 156 da Lei n°® 6.404/76.

29)  No que diz respeito a Defesa via Conselho, o diretor-relator ficou convencido de que nio poderia ter
sido deliberada na AGE de 10.10.2013 pelos Acionistas Vinculados, por envolver matéria que os
beneficiava de modo particular, conforme vedacdo estabelecida no art. 115, §1°, da Lei n°
6.404/76. Entendeu que ndo € dificil perceber que as decisdes beneficiaram de modo singular os Acionistas
Vinculados, vez que eles ostentam a condi¢cdo de acionistas mais antigos da Companhia, qualidade que se
depreende das provas acostadas aos autos.

30) Para o diretor-relator, as alteracOes estatutdrias autorizam os Acionistas Vinculados a determinar
quem entre eles ird exercer tais fun¢des, mesmo que a maioria do capital reunido na assembleia tenha o
desejo de escolher outro conselheiro para presidir o 6rgdo ou outra pessoa para dirigir os trabalhos da
assembleia.

31)  Acrescentou que a assembleia é o 6rgdo supremo das companhias e nela prevalece o principio
majoritdrio, pelo qual as decisdes sdo tomadas pela maioria dos votos. Em companhias com controle
definido, tais fungdes sdo quase sempre exercidas por pessoas indicadas pelo controlador, detentor da
maioria do capital votante. Contudo, como prevalece na GPC o controle minoritério, a inser¢do dessas regras
no estatuto social retira a escolha do presidente do conselho de administracdo e do presidente da assembleia
do conjunto de acionistas e a transfere para as maos dos Acionistas Vinculados.

32) A referida resolugdo rompeu o principio da igualdade que deve existir entre os acionistas da GPC,
porém, discordou da pega acusatdria no que diz respeito a violagdo do artigo 109, §1°, da Lei n° 6.404/76.
Registrou que nio considera esta uma boa prética, pois o presidente do conselho de uma companhia aberta
deve reunir qualidades especificas para coordenar os trabalhos; promover o amplo debate de ideias e
administrar divergéncias de opinides, de forma a garantir o bom desempenho do conselho de administragao,
qualidades estas que devem ser avaliadas na escolha do presidente e ndo simplesmente o periodo de posse
das agdes. Isso, porém, ndo alterou sua convic¢do de que ndo houve infracdo ao art. 109, §1°, da Lei das
S/A.

33)  No entanto, concordou com a Acusa¢do quando afirmou que a Defesa via Conselho desnaturou o
conselho de administragdo como O6rgdo de natureza colegiada ao dispor que a nomeacdo do diretor
presidente e um dos dois diretores vice-presidentes da GPC serd feita direta e isoladamente pelo presidente
do 6rgdo. Tal regra, segundo o diretor-relator, mostra-se inaceitdvel a luz do que determina o art. 138, §1°,
da Lei 6.404/76.

34)  Ja no que se refere a violacdo do art. 156 c/c os arts. 109, §1°, e 138, §1°, da Lei n°® 6.404/76 pelos
membros do conselho de administragdo Paulo César Peixoto de Castro Palhares e Emilio Salgado Filho,
que, segundo a acusagdo, ndo poderiam ter deliberado a Defesa via Conselho por conflito de interesses, o
diretor-relator entendeu que, com exce¢do a parte referente ao artigo 109, a acusacio procede. Destaca ainda
que, naquela oportunidade, deveriam ter informado a natureza de seu conflito e a extensdo de seu interesse
na insercdo de referidas regras no estatuto aos demais administradores, visto que ndo gozavam de
independéncia suficiente para discutir a matéria.

35) Relativamente ao membro do conselho de administracdo Luiz Fernando Cirne Lima, que foi acusado
de votar favoravelmente a Defesa via Conselho, em suposta infragdo ao art. 154, §1°, c/c os artigos. 109,
§1° e 138, §1°, da Lei n°® 6.404/7640, entendeu também que, ressalvada a tipificacao relativa ao artigo 109,
tal infracdo também ocorreu no caso concreto. Ao propor alteracdo estatutdria permitindo que o presidente
do conselho de administracdo da GPC nomeie o diretor presidente e um dos dois diretores vice-presidentes,
regra manifestamente ilegal por contrariar o que dispde o art. 138, §1°, da Lei 6.404/76, Luiz Fernando
Cirne Lima agiu com desvio de poder caracterizado pela aplicacdo deformada de regra prevista na Lei
6.404/76.

36) Por fim, sobre a atuacdo do Diretor de Relagdes com Investidores no tocante a divulgacdo de
informagdes, o diretor-relator entendeu que ficou caracterizado que a divulgacdo e o envio a CVM do



aditamento do acordo de acionista deveriam ter sido providenciados até¢ 1.8.2011. Dessa forma, o fato de a
informacéo ter sido inserida no Formulario de Referéncia em 11.7.2013, dois anos apds, prazo este muito
superior ao permitido pela Instru¢do CVM n° 480/09, ndo teria a faculdade de eximi-lo de sua
responsabilidade.

37)  No que tange a divulgacdo da proposta da administracdo a assembleia geral realizada em 10.10.2013
sem a descricdo detalhada dos interesses dele préprio, de Paulo César Peixoto de Castro Palhares e dos
demais acionistas vinculados por acordo de voto, o diretor-relator enfatizou que caberia ao DRI divulgar tal
proposta, por serem 0s acionistas vinculados os mais antigos, e por terem interesse proprio na aprovagao das
regras especificas contidas na Defesa via Conselho. Assim, entendeu também que Emilio Salgado Filho
descumpriu o art. 8°, V, da Instrucio CVM n° 481/09.

38) Dado o exposto, encerrou o seu voto nos seguintes termos, acompanhado pelos demais membros do
Colegiado da CVM:

a) Pela condenacdo de César Augusto Peixoto de Castro Palhares, Gilda Maria Peixoto
Palhares, Heitor Peixoto de Castro Palhares, Antdnio Joaquim Peixoto de Castro Palhares,
Z¢€lia Maria Peixoto de Castro Palhares, Jodo Carlos Peixoto de Castro Palhares, Espdlio de
Maria Candida Peixoto de Castro Palhares, Eloisa Maria Peixoto Palhares, Paulo César
Peixoto de Castro Palhares Filho, Celina Corréa Peixoto de Castro Palhares, Jorge Paulo
Peixoto de Castro Palhares, Maria Helena Palhares Salgado, na qualidade de acionistas da
GPC, a pena de multa individual de R$ 300.000,00 (trezentos mil reais), na forma do inciso 1T
do art. 11 da Lei n° 6.385/76 c.c. o inciso I do § 1° do mesmo artigo, por votarem pela
aprovagdo de regras que os beneficiou de maneira particular na condi¢do de acionistas mais
antigos e atribuiu ao presidente do conselho de administracdo poderes para escolher
diretamente o diretor presidente e um dos dois diretores vice-presidentes, na assembleia geral
realizada em 10.10.2013, em infragfo ao art. 115, §1°, c/c o art. 138, §1°, da Lei n° 6.404/76.

b) Pela condenagdo de Paulo César Peixoto de Castro Palhares, na qualidade de membro do
conselho de administracdo da GPC, a pena de multa de R$ 200.000,00 (duzentos mil reais),
na forma do inciso II do art. 11 da Lei n° 6.385/76 c.c. o inciso I do § 1° do mesmo artigo,
por terem deliberado regras sobre as quais tinham interesse proprio e atribuiu ao presidente do
conselho de administracdo poderes para escolher diretamente o diretor presidente e um dos
dois diretores vice-presidentes, na reunido do conselho de administragdo de 24.9.2013, em
infracdo ao art. 156 c/c o art. 138, §1°, da Lei 6.404/76.

c) Pela condenacdo de Emilio Salgado Filho, na qualidade de membro do conselho de
administracdo da GPC, a pena de multa de R$ 150.000,00 (cento e cinquenta mil reais), na
forma do inciso II do art. 11 da Lei n°® 6.385/76 c.c. o inciso I do § 1° do mesmo artigo, por
terem deliberado regras sobre as quais tinham interesse proprio e atribuiu ao presidente do
conselho de administracio poderes para escolher diretamente o diretor presidente e um dos
dois diretores vice-presidentes, na reunido do conselho de administracdo de 24.9.2013, em
infracdo ao art. 156 c/c o art. 138, §1°, da Lei 6.404/76.

d) Pela condenacdo de Luiz Fernando Cirne Lima, na qualidade de membro do conselho de
administracdo da GPC, a pena de multa individual de R$ 150.000,00 (cento e cinquenta mil
reais), na forma do inciso II do art. 11 da Lei n°® 6.385/76 c.c. o inciso I do § 1° do mesmo
artigo, por deliberar disposicdo que atribuiu ao presidente do conselho de administracao
poderes para escolher diretamente o diretor presidente e um dos dois diretores vice-
presidentes, na reunifo do conselho de administragdo de 24.9.2013, em infragdo ao art. 154,
§1°, c/c o art. 138, §1°, da Lei 6.404/76.

e) Pela condenacdo de Emilio Salgado Filho, na qualidade de diretor de relacdes com
investidores da GPC:

i. a pena de multa de R$ 100.000,00 (cem mil reais), na forma do inciso Il do art.
11 da Lei n? 6.385/76 c/c o inciso | do § 1® do mesmo artigo, por ndo divulgar a
alteracao do acordo de acionistas e ndo enviar eletronicamente a CVM o
acordo modificado, em infracdo aos arts 24, §3°, X, e 30, VI, da Instrugdo CVM
n® 480/09; e

ii. a penade multade R$ 100.000,00 (cem mil reais), na forma do inciso Il do art.
11 da Lei n? 6.385/76 c/c o inciso | do § 12 do mesmo artigo, por divulgar a
proposta da administracdo a assembleia geral sem a descri¢cdo detalhada do
interesse proprio e dos demais acionistas, em infracdo ao art. 8%, V, da
Instrugcdo CVM n®© 481/09.



Iv -
39)

f) Pela absolvicdo de César Augusto Peixoto de Castro Palhares, Gilda Maria Peixoto
Palhares, Heitor Peixoto de Castro Palhares, Antdnio Joaquim Peixoto de Castro Palhares,
Z¢€lia Maria Peixoto de Castro Palhares, Jodo Carlos Peixoto de Castro Palhares, Esp6lio de
Maria Candida Peixoto de Castro Palhares, Eloisa Maria Peixoto Palhares, Paulo César
Peixoto de Castro Palhares Filho, Celina Corréa Peixoto de Castro Palhares, Jorge Paulo
Peixoto de Castro Palhares, Maria Helena Palhares Salgado, na qualidade de acionistas da
GPC, por votar favoravel e decisivamente pela aprovagao de reforma estatutiria que preveé a
obrigacdo de realizagdo de oferta publica de aquisicdo de acdes na AGE de 10.10.2013.

g) Pela absolvi¢do de Paulo César Peixoto de Castro Palhares, Emilio Salgado Filho e Luiz
Fernando Cirne Lima, na qualidade de membros do conselho de administracdo da GPC, por
propor reforma estatutdria que prevé a obrigacdo de realizacdo de oferta publica de aquisi¢ao
de a¢des na reunido do conselho de administracio de 24.9.2013.

Recurso a este Conselho

Conforme ja ressaltado pela prépria decisdo recorrida na data do julgamento deste Processo, com a

entrada em vigor do Decreto n° 8.652/2016, as decisdes absolutérias transitam em julgado na 1* Instancia,
sem a interposic@o de recurso de oficio por parte da CVM.

40)

Em 23.1.2017, Paulo Cesar Peixoto de Castro Palhares, Luiz Fernando Cirne Lima e Emilio Salgado

Filho apresentaram, tempestivamente, recurso conjunto a este Conselho com os argumentos, em sintese,
apresentados a seguir (fls. 938-993):

Vi.

Vii.

viii.

. Sky, EM e GBI seriam bragos de uma mesma cabeca e que, articulando-se ora em conjunto, ora

individualmente, perturbam e prejudicam a Companhia na conducfo de seus negdcios, em flagrante
usurpacdo e abuso dos direitos que a lei lhes confere;

. 0os Recorrentes estavam convictos que ndo seria positivo para a Companhia permitir a tomada de um

novo controlador com o histérico do Sr. Nelson Tanure, cuja prética € invariavelmente usar e dispor
em beneficio préprio dos ativos das companhias em que investe, em total descompromisso com 0s
objetos sociais das investidas, conduzindo de forma temerdria e aventureira a administracio da
divida da Companhia, as relacdes com credores e a gestdo da sua crise financeira, assim como ja fizera
em diversas outras ocasides;

as alteracdes propostas visavam precipuamente (i) conferir maior grau de estabilidade administrativa
em momento delicado, de homologag@o e concretiza¢do do Plano, e (ii) garantir, por meio da inser¢ao
de poison pill, que eventual tomada hostil de controle viesse a beneficiar financeiramente a totalidade
dos demais acionistas da GPC;

. a decisdo da CVM nido trouxe individualizacdo de condutas, proporcionalidade de penas, respeito a

razoabilidade das medidas tomadas e muito menos aten¢do a situa¢do de cada acionista;

com a inexisténcia da "intengdo de causar dano", ndo hd que se falar em infracdo e muito menos em
condenacio;

no segundo elemento usado na fundamentacio (art, 138, §1°), a condenagdo pela aprovacgdo de regras
sabre o funcionamento do conselho de administracdo ndo considerou texto expresso da Lei n° 6.404/
76, que reserva ao estatuto social a prerrogativa de regular tais matérias e, portanto, reserva também
aos acionistas o direito de votd-las, assim como desconsiderou pratica usual da grande maioria das
companhias brasileiras;

a acusacdo foi falha, assim como a fundamentacdo da condenacdo, pois apenas presumiu que as
alteracdes ndo visaram o interesse da Companhia, sem se basear em qualquer construcio légica e,
mais, desconsiderando as circunstancias faticas;

quanto ao conflito, no tentou apontar a existéncia ou os eventuais contornos. Nao ha que se falar em
conflito de interesses, na medida em que o voto proferido pelos Acionistas no sentido de aprovar as
matérias da AGE estava alinhado com os interesses da Companhia e dos demais acionistas de proteger
a GPC contra uma tomada hostil de controle;

. 0s Acionistas ndo foram particularmente beneficiados pelas deliberacdes tomadas na AGE 10/10, uma

vez que (i) a maioria deles ndo € acionista mais antigo, (ii) aqueles Acionistas que de fato sdo
acionistas da Companhia desde sua constituicdo ndo sdo as Unicos acionistas em tal condicdo, e dentre
as supostos acionistas mais antigos esta um espoélio aberto em 5 de maio de 2010 - que obviamente
ndo pode ser acionista mais antigo, por definicdo. Se ndo existe beneficio particular em votar na
propria elei¢do, ndo ha qualquer beneficio em votar em regra que permita a eleicio de acionista mais
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41)

antigo para compor a mesa de Assembleia Geral ou para assumir a Presidéncia do Conselho de
Administracdo, se tal acionista (ou seu representante) for eleito pela maioria dos acionistas;

ao ndo descrever o beneficio particular de cada um dos Acionistas, a decisdo do Colegiado da CVM
deixou de observar que a responsabilidade penal - em geral, de que € espécie a responsabilidade penal
administrativa decorrente do poder administrativo sancionador - é sempre subjetiva, ndo se podendo
transforma-la em responsabilidade objetiva, sob pena de se subverter a lgica do sistema, cometendo-
se injusticas brutais;

nao hé conflito entre as interesses dos Acionistas e aqueles da Companhia. Passados mais de 3 anos
da assembleia em questdo, todos os atos praticados pelos Acionistas na condi¢cdo de acionistas da
Companhia foram sempre no sentido de viabilizar a aprovacao de seu Plano de Recuperagdo Judicial
e o soerguimento da Companbhia;

foram condenados por atos que ndo praticaram. O Recorrente Paulo Cesar Peixoto de Castro Palhares
foi condenado por "terem (sic) deliberado regras sobre as guais tinham (sic) interesse proprio" e os
Recorrentes Luiz Fernando Cirne Lima e Emilio Salgado Filho foram condenados por "deliberar
disposicdo que atribuiu ao presidente do conselho de administragdo (...)". Nenhum deles deliberou
regras ou disposi¢des. O que os Recorrentes fizeram foi aprovar propostas de alteracdes na redagio do
estatuto social da Companbhia;

0s acionistas titulares do conjunto de a¢des que confere a eles o controle minoritdrio ja detinham, por
definicdo, o poder de definir o presidente do conselho de administracio e o presidente dos trabalhos
das assembleias gerais. Assim, evidente que nio se pode cogitar em beneficio proporcionado a eles
por forca da deliberagao;

no que se refere & nomeacdo do Presidente do Conselho de Administracdo, ndo hd qualquer
violacdo legal em estabelecer que o presidente do Conselho de Administracio da GPC seja o membro
que for acionista hd mais tempo. A nomeacdo do Presidente do Conselho de Administracdo pelos
préprios membros de tal Orgdo é pritica comum no mercado, tendo a Assembleia Geral usado de sua
soberania para aprovar tal alteracdo, ndo havendo com tal aprovacdo qualquer violagdo ou vicio.
Quanto ao critério de antiguidade, ndo se trata de atributo da a¢cdo, mas de mera condi¢do do acionista;

excedeu-se o Colegiado da CVM ao penalizar os Acionistas por estabelecerem regras em estatuto
sobre uma matéria que a lei lhes permite assim regular. E inevitavel concluir-se que pode o estatuto
social dispor sobre tais matérias. E, se pode o estatuto dispor, licito também € aos Acionistas deliberar
a respeito. Quer seja pela redac@o expressa da lei, quer seja pela forma pela qual os cargos da diretoria
s@o preenchidos de acordo com o disposto no estatuto social, ndo ha qualquer subversdao da natureza
colegiada do conselho de administracdo em violacdo a Lei das S.A;

os Recorrentes, membros do Conselho de Administracio, ndo deixaram de observar os comandos do
art. 154, §1°, da Lei n° 6.404/76, pois propuseram as alteracdes no estatuto social apontando para a
direcdo do interesse social, e as encaminharam a assembleia;

o ndo fornecimento tempestivo do aditamento ao acordo de acionistas da Companhia ndo afetou ou
alterou a efetividade do bloco de a¢des que confere o controle minoritdrio, que es mantém segundo os
termos do acordo, atuando sempre em conjunto por todos os seus signatdrios, nio tendo sido capaz de
gerar qualquer prejuizo ao mercado em decorréncia do equivoco informacional;

o Colegiado da CVM cometeu equivoco ao aplicar multas a cada um dos Recorrentes sem analisar
suas condutas individuais ou analisar a especificidade do caso dos autos e o fato dos Recorrentes ndo
terem qualquer acusagdo ou processo administrativo anterior. Tal fato, por si s6, vicia o julgamento
proferido, por nio observar os principios da motivagao, razoabilidade e da proporcionalidade.

Os recorrentes Antdnio Joaquim Peixoto de Castro Palhares, Celina Corréa Peixoto de Castro

Palhares, Cesar Augusto Peixoto de Castro Palhares, Eloisa Maria Peixoto de Palhares, Espdlio de Maria
Candida Peixoto de Castro Palhares, Gilda Maria Peixoto Palhares, Heitor Peixoto de Castro Palhares, Jodo
Carlos Peixoto de Castro Palhares, Jorge Paulo Peixoto de Castro Palhares, Maria Helena Palhares Salgado,
Paulo Cesar Peixoto de Castro Palhares Filho e Zélia Maria Peixoto de Castro Palhares, também
apresentaram recurso tempestivo a este Conselho em 19 de janeiro de 2017. Os argumentos trazidos em
conjunto por estes recorrentes sao semelhantes aos apresentados por Paulo Cesar Peixoto de Castro Palhares,
Luiz Fernando Cirmme Lima e Emilio Salgado Filho no resumo listado no pardgrafo anterior. Em sintese,
buscaram demonstrar que:

inexistiu violacdo ao art. 115, §1° da Lei das S.A. porque (i) ndo houve beneficio particular na
votacdo realizada na AGE de 10.10.2013 - na verdade, houve um efetivo beneficio para a Companhia



e seus acionistas, o que se evidencia com clareza ao comparar o caminho seguido pela Companhia e
suas subsididrias com aquele que seria seguido caso o Sr. Nelson Tanure e seus seguidores tomassem
o comando da administracio da Companhia; e (ii) ndo houve dano nem inteng¢do de causar dano a
companhia ou a outros acionistas, ja que as atos praticados tiveram coma objetivo beneficia-los com a
viabilizag¢@o da condugdo do processo de recuperagdo judicial e a continuidade de seus negdcios;

ii. inexistiu violagdo ao artigo 138, §1° da Lei das S.A. porque (i) o cardter colegiado do Conselho de
Administracdo nao foi suprimido; e (ii) a propria Lei das S.A. reserva ao estatuto a prerrogativa de
regular as matérias objeto das Defesas via Conselho e, portanto, podem os acionistas deliberar a
respeito; e

iii. por observincia aos principios da razoabilidade e da proporcionalidade, as penas aplicadas deveriam
ser revistas porque (i) ndo foram proporcionais a suposta infracdo cometida e a relevancia da
participagdo de cada Recorrente; (ii) ndo consideraram a situacdo particular de cada Recorrente,
inclusive no tocante a primariedade dos mesmos; e (iii) ndo foram razodveis nem mesmo aos olhos da
prépria CVM e do CRSFN, considerando-se os intimeros precedentes existentes.

E o relatério.

Thiago Paiva Chaves — Conselheiro Relator.

_ '.I_. Documento assinado eletronicamente por Thiago Paiva Chaves, Conselheiro(a)
ﬁgla lﬁ Relator(a), em 08/11/2018, as 17:12, conforme horario oficial de 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: THIAGO PAIVA CHAVES

EMENTA: RECURSOS VOLUNTARIOS. Conselho de Administragdo. Estatuto Social. Conflito
de interesses. Desvio de poder. Diretor de Relagdes com Investidores. Ndo reapresentacdo e
reenvio do Formuldrio de Referéncia. Divulgacdo incompleta da proposta da administracdo.
Recursos parcialmente providos.

VOTO DO RELATOR

1) Trata-se de recursos voluntdrios interpostos por acionistas € administradores da GPC em face da
decisdo condenatdria proferida pela CVM que aplicou multas aos recorrentes, entre elas, em funcdo de
mudangas no estatuto social em suposta situacdo de conflito de interesses com a Companhia; assim como
divulgacdes inadequadas por parte da administracao.

I- Questoes Preliminares

2) Preliminarmente, verifico que os recursos se encontram aptos a serem apreciados por terem sido
apresentados tempestivamente e que, embora nio suscitada pelos recorrentes, ndo verifico a ocorréncia de
prescricdo de qualquer natureza. Considerando a origem do processo, os fatos supostamente irregulares sdo
referentes a deliberacdes realizadas a partir de outubro de 2013. A CVM iniciou a apuragdo dos fatos ainda
no ano de 2013, e, em 2014, apresentou termo de acusacdo contra os recorrentes. Na sequéncia, em 2016, o
Colegiado da CVM julgou o caso. Assim, ndo hé o que se falar de prescri¢do ordindria ou intercorrente.

3) Cabe ressaltar que com a entrada em vigor do Decreto n° 8.652/2016 as decisdes absolutdrias
proferidas pela 1* Instincia transitam em julgado, administrativamente, sem a interposicdo de recurso
de oficio por parte da Autarquia. Assim, apenas as irregularidades apontadas pelo Colegiado da CVM e
contestadas pelos acusados em sede de recurso ao CRSFN serdo apreciadas neste Voto.

1I - Mérito

4) Inicialmente, entendo ser importante trazer breves informacdes sobre o momento financeiro vivido
pela GPC e das disputas existentes entre acionistas da Companhia, a época dos fatos. Em funcio da grave
crise financeira enfrentada pela GPC no inicio desta década, foi, por eles, apresentado pedido de
recuperacao judicial, deferido em maio de 2013.

5) Tendo em vista a expressiva valorizacao das acdes de emissdo da GPC nos meses que sucederam
essa recuperacdo judicial, a CVM questionou a Companhia a esse respeito, que sugeriu como principal
causa da alta aquisicdes realizadas por determinados investidores, entre eles o investidor Sky.

6) De fato, pelas apuragdes da drea técnica da CVM, a Sky e a E.M. Equities., sob controle comum,
passaram a adquirir quantidades relevantes de ac¢des de emissdo da GPC, chegando a se aproximar do
montante detido pelos acionistas que predominavam na conducdo dos negécios da Companhia naquele
momento e desde 1997, sendo esses acionistas preponderantemente pertencentes a Familia Peixoto de
Castro, vinculados entre si por acordo de voto ("acionistas vinculados"); estando alguns deles entre os
acusados neste Processo.

7) Reagindo a esse movimento de compra de a¢des da Sky e E.M., o conselho de administracdo da
Companhia se reunidio em setembro de 2013 para propor uma série de medidas e modificacdes em seu
estatuto social, que foram aprovadas em AGE realizada em outubro de 2013. Sdo alguns desses atos
societdrios a serem analisados ao longo deste Voto, tendo em vista que para algumas das decisdes sobre
essas modifica¢des, como mencionado anteriormente, ja ocorreu o trnsito em julgado administrativo.

8) Essas alteracOes estatutdrias aprovadas pela AGE tratavam da estrutura e funcionamento do conselho
de administracdo da GPC. A drea técnica da CVM apresentou por meio de tabela comparativa, destacada a
seguir, as principais mudancas propostas pelo conselho de administracdo da Companhia(fl. 426):

Tabela 1 - Alteracées no Estatuto Social da GPC



Cenario até 10.10.2013

Mudanca proposta

As assembleias gerais sdo presididas pelo presidente
do conselho de administragéo.

Na sua falta, ele é substituido pelo vice-presidente; na
falta deste, por outros membros do conselho de
administracdo; na falta de todos estes, pelo diretor de
relacdes com investidores.

As assembleias gerais continuam a ser presididas pelo
presidente do conselho de administragao.

Porém, na sua falta, ele sera substituido pelo acionista
mais antigo presente (isto €, pelo acionista que detiver
as agoes ha mais tempo de forma ininterrupta).

O conselho de administragdo é formado por até 6
membros, eleitos pela assembleia geral, que nomeia,
entre os eleitos, o presidente e o vice-presidente do
6rgao.

O mandato dos membros 6 de 1 ano.

O conselho de administracdo passara a ser formado por
5 membros, eleitos pela assembleia geral.

O presidente do 6rgao serda nomeado pela assembleia
se nenhum dos eleitos for acionista. Do contrario, o
presidente do conselho sera o acionista mais antigo. O
proprio presidente indicara o vice-presidente.

O prazo dos mandatos passara para 3 anos.

Os 6 membros da diretoria incluindo os cargos de
diretor presidente, diretores vice-presidentes e
diretores executivos séo indicados pelo conselho de
administracdo de modo colegiado.

O presidente do conselho de administrag@o escolhera o
diretor presidente e um dos dois diretores vice-
presidentes.

Procuragdes em nome da Companhia podem ser
outorgadas por dois diretores, sendo um deles ou o
diretor presidente ou um diretor vice-presidente.

Procuragbes s6 poderao ser outorgadas por dois
diretores, sendo um deles o diretor presidente ou, na
sua auséncia, um diretor vice-presidente.

A Companhia pode ser representada por um unico
diretor ou procurador em atos de rotina administrativa,
como o endosso de cheques para crédito nas contas
bancarias da Companhia.

Para a pratica desses atos, a Companhia podera ser
representada unicamente pelo diretor presidente, por
um diretor vice-presidente ou um Unico procurador.

9)

Como se observa da tabela anterior, além de o novo Estatuto estabelecer, em termos praticos, que o

presidente do conselho de administragdo seria o0 membro eleito que fosse acionista a mais tempo, também
concentrou na figura do presidente ou em pessoas por ele indicadas diversas atribuicGes antes
descentralizadas entre os administradores.

10)  Os préprios administradores da Companhia confirmaram ao longo deste Processo que, suspeitos das
reais intencdes dos investidores que vinham adquirindo relevantes lotes de acdes de emissdo da GPC,
decidiram propor uma série de reformas no estatuto social, de maneira a proteger os interesses dos acionistas
minoritarios.

11) A suspeita mencionada pelos recorrentes teria como fundamento o fato de os investidores Sky e
E.M., ap6s diversas aquisi¢des ao longo de 2013, deterem em torno de 33% das acdes ordindrias de emissao
da GPC, ao mesmo tempo em que vinham afirmando nfo terem intenc¢do de alterar a estrutura administrativa
ou de controle da GPC. Ja os Acionistas Vinculados, detinham 37,65% das a¢des com direito a voto.

12) O Colegiado da CVM decidiu, por unanimidade, que as alteracdes estatutdrias apresentadas na AGE
de outubro de 2013 ndo poderiam ter sido deliberadas com a participagdo dos Acionistas Vinculados, por
envolver matéria que os beneficiava de modo particular. Assim como os conselheiros de administragdo
estavam impedidos de deliberarem o assunto em reunido do conselho, seja por estar caracterizado interesse
préprio na aprovagado das regras, seja pela caracterizagdo do desvio de poder.

13)  Os recorrentes discordaram da decisdo recorrida, por entenderem que as alteragdes estatutdrias
buscaram fortalecer a administracio da Companhia de forma a melhor enfrentarem todas as dificuldades



financeiras enfrentadas a época, tornando vidvel que a orientacdo dos negécios da GPC, em especial
a recuperagdo judicial em curso, fosse conduzida por um presidente do conselho que tivesse amplo
conhecimento do negécio em si. Nao havendo entio o que se falar em conflitos no voto, beneficio particular
ou desvio de poder.

14)  Com esses elementos, passo a analisar o mérito propriamente dos recursos e inicio pelas imputacdes
recaidas aos acionistas da GPC.

15) Ao analisar a Lei 6.404/76, observa-se a existéncia de diversos dispositivos que conferem aos
acionistas reunidos em assembleia geral amplos poderes para decidirem por assuntos ligados ao objeto social
da companhia, entre eles, competéncia para alterar o estatuto social. Contudo, esse poderes encontram
limites na prépria Lei, como, por exemplo, aqueles previstos no art. 115, na secdo que trata do abuso do
direito de voto e conflito de interesses:

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

§ 1° o acionista ndo poderd votar nas deliberacoes da assembléia-geral relativas
ao laudo de avaliagdo de bens com que concorrer para a formagdo do capital
social e a aprovacdo de suas contas como administrador, nem em quaisquer outras
que puderem beneficid-lo de modo particular, ou em que tiver interesse conflitante
com o da companhia. Grifei

16)  Conforme trecho destacado do § 1° do art. 115, hd uma expressa vedagao direcionada ao acionista da
Companhia, impedindo-o de votar em deliberacdes da assembleia nas quais puderem beneficid-lo de modo
particular.

17)  Voltando ao caso concreto, todos os acionistas acusados, denominados neste Voto como "Acionistas
Vinculados", participavam, desde 27.10.1997, de Acordo de Acionistas de forma a conduzirem os negdcios
da Companhia, conforme bem expresso pela cldusula segunda desse documento, com trecho destacado a
seguir: "(...) cujo voto, exercido unanimemente na forma pactuada, assegure em cardter permanente 0
controle da Companhia". E que, conforme informagdes nos autos, vem ocorrendo sistematicamente desde
1997.

18) Ao analisar as alteragdes estatutdrias aprovadas na AGE de 10.10.2013, expostas na Tabela 1 deste
Voto, em conjunto com os impedimentos de participacdo de acionistas em determinadas deliberacdes
assembleares previstas na Lei 6.404/76, ndo vejo reparos, em relacdo ao mérito, a serem feitos na decisdo da
CVM, que entendeu que esses acionistas estavam impedidos de participarem da votagcdo. Apenas em relacio
as dosimetrias das penas, avaliando questdes como razoabilidade e proporcionalidade, juntamente com
outros casos julgados por este Conselho e primeira instancia, entendo que alguns ajustes devem ser feitos.

19)  Considerando que os Acionistas Vinculados figuravam entre os acionistas mais antigos da
Companhia, as alteragdes estatutdrias aprovadas em AGE permitia com facilidade que a presidéncia do
conselho de administracdo e a presidéncia das assembleias gerais ficassem sempre com eles, bastando para
isso que ao menos um dos Acionistas Vinculados fosse eleito membro do conselho de administra¢do (o que
ocorre sistematicamente desde 1997) e que ao menos um desses acionistas participasse das assembleias.

20)  Cabe ressaltar que prevalecia a época na Companhia o controle minoritdrio exercido pelos Acionistas
Vinculados, vez que esses detinham apenas 37,65% das acdes com direito a voto. Entretanto, com essas
mudangas no estatuto, fica evidente que a nova regra retira da maioria do capital reunido em assembleia o
poder para escolher outra pessoa, que ndo seja um dos Acionistas Vinculados, para presidir o conselho ou
presidir as assembleias; assegurando na prética, em cardter permanente, o controle da Companhia.

21)  Assim, correta a decisdo recorrida ao afirmar que a referida resolu¢do rompeu com o principio da
igualdade que deve existir entre os acionistas da GPC.

22)  Além disso, como bem destacado no Voto do Diretor Relator da CVM, houve voto ilegal, em
violacdo ao art. 138, §1°, da Lei n. 6.404/76, no que tange especificamente a reforma do estatuto para dispor
que a nomeacdo do diretor presidente e um dos dois diretores vice-presidentes da GPC sera feita direta e
isoladamente pelo presidente do conselho de administrag@o.

23)  Destaco a seguir, além do art. 138, outros dois dispositivos presentes na Lei 6.404/76 que ajudam a
esclarecer a ilegalidade do voto dos acionistas vinculados:

Art. 138. A administra¢do da companhia competird, conforme dispuser o estatuto,



ao conselho de administracdo e a diretoria, ou somente a diretoria.

s 2

§ 1° O conselho de administracdo é orgdo de deliberagcdo colegiada, sendo a
representa¢do da companhia privativa dos diretores.

(...)

Art. 140. O conselho de administracdo serd composto por, no minimo, 3 (trés)
membros, eleitos pela assembléia-geral e por ela destituiveis a qualquer tempo,
devendo o estatuto estabelecer:

IV - as normas sobre convocagdo, instalacdo e funcionamento do conselho, que
deliberard por maioria de votos, podendo o estatuto estabelecer quorum qualificado
para certas deliberacées, desde que especifique as matérias.

(...)

Art. 142. Compete ao conselho de administragcdo:
I - fixar a orientacdo geral dos negdcios da companhia;

Il - eleger e destituir os diretores da companhia e fixar-lhes as atribuicées,
observado o que a respeito dispuser o estatuto;

24)  Esses trechos da Lei trazem algumas informagdes sobre a composi¢do, estrutura e atribuicdes dos
conselhos de administracdo das sociedades andnimas. Assim, o Legislador entendeu importante estabelecer
em Lei regras minimas sobre atividades envolvendo o conselho. Entre elas, verifica-se que o conselho é
6rgdo colegiado, sendo a vontade do 6rgdo aquela verificada por meio da maioria dos votos dos membros
participantes. Dessa forma, resta claro que os membros do conselho nio t&ém competéncia individual.

25) Considerando que as assembleias das sociedades anOnimas ndo tém legitimidade para alterar
atribui¢des reservadas em lei, ilegal foi o voto dos Acionistas Vinculados que aprovaram mudancas no
estatuto atribuindo competéncia exclusiva ao presidente do conselho de administracdo para realizar a
nomeacdo do diretor presidente e um dos dois diretores vice-presidentes da GPC.

26) Com a materialidade dos fatos devidamente comprovada, passo a analisar a autoria das
irregularidades.

27)  Com base em documentos constantes nos autos, a deliberacdo assemblear que aprovou as mudangas
estatutdrias contou com os votos decisivos dos Acionistas Vinculados, representados pelo recorrente Cesar
Augusto Peixoto de Castro Palhares.

28)  Embora o acordo de acionistas seja composto por mais de quarenta acionistas, acertada foi a conduta
adotada pela primeira instdncia ao buscar esclarecimentos da GPC sobre quais os signatdrios do acordo
discutiram, aprovaram ou consentiram com a deliberacdo tomada na referida AGE, considerando a
impossibilidade de uma responsabilizacdo objetiva.

29)  Assim, as imputagdes foram direcionadas ndo sO para o representante dos acionistas em assembleia,
mas estendidos para aqueles nos quais a GPC informou também estar envolvido na aprovacio.

30) Passando para a andlise das imputacdes recaidas aos membros do conselho de administragdo,
verifica-se que dois dos trés membros do Conselho eram também signatdrios do acordo de acionistas
mencionado.

31) A CVM condenou os dois administradores, em infracdo ao art. 156 c/c o art. 138, §1° da Lei
6.404/76, concluindo que eles ndo poderiam ter participado da reunidio do conselho realizada no dia
24.9.2013. Reunido essa em que foram deliberadas e aprovadas as sugestdes de alteracOes estatutdrias a
serem encaminhadas para os acionistas em AGE deliberarem.

32)  Entendo que nos itens anteriores ja tratei da infracdo ao §1° do art. 138, e aqui a irregularidade seria
pelo fato de os Conselheiros aprovarem e proporem a AGE alteracdes estatutdrias manifestamente ilegal,
por alterar atribuicdes reservadas em lei para o 6rgdo colegiado Conselho de Administracdo e ndo para o
presidente do conselho, que tem como atribuicdes coordenar os trabalhos do 6rgio.

33) Inequivoca também € a infracdo ao art. 156 da Lei 6.404, que estabelece as seguintes vedacdes aos
membros do conselho de administracio:

Art. 156. E vedado ao administrador intervir em qualquer operagdo social em que



tiver interesse conflitante com o da companhia, bem como na deliberacdo que a
respeito tomarem os demais administradores, cumprindo-lhe cientificd-los do seu
impedimento e fazer consignar, em ata de reunido do conselho de administragdo ou
da diretoria, a natureza e extensdo do seu interesse.

34) Embora a maioria da doutrina e jurisprudéncia da CVM utilizem as regras do conflito de interesse
formal ou material para avaliar casos como esse, penso que polarizar as decisdes talvez ndo seja a melhor
solugdo para enfrentar o problema do conflito de interesse envolvendo administrador e companhia, que
reconheco ser assunto bastante complexo.

35) Uma abordagem doutrindria mais recente, que entendo ser bastante adequada, e que, em minha
avaliacdo, resulta na melhor aplicacdo para o mencionado artigo, busca por uma solucio intermedidria e
conciliatéria nessa discussdo, ndo sendo voltada exclusivamente para um tratamento puramente formal, nem
material.

36) No pensamento de Calixto Salomao Filho, considera-se como critério balizador para definir se o
controle do conflito deve ser a priori (formal) ou a posteriori (material) a existéncia ou nao de “forte perigo
de comportamento incorreto”:

“A tradicional classificacdo entre hipoteses de conflito de interesses formal e
material deve entdo ser revisitada. Ndo para ser negada, mas sim para ser
transformada em diferenca entre situacées em que se verifica forte perigo de
comportamento incorreto e situagdes em que isso ndo ocorre. A diferenca ndo é
apenas semdntica. Implica deslocar a questdo da andlise e comparacdo do ato
e sua relacdo com o interesse social para a verificacdo da situagcdo e dos deveres
minimos de cuidado de administradores e controladores. Retorna-se, como dito
acima, portanto, aos deveres de cuidado e fiducidrios ndo como disciplina
substitutiva do conflito de interesse, mas como critério para sua apuracdo” (O Novo
Direito Societdrio, Calixto Salomdo Filho).

37) A adocdo puramente da tese do conflito formal poderia ser em muitos casos bastante rigorosa. Da
mesma forma, acolher invariavelmente o conflito material para lidar com todos os casos de conflito de
interesse do art. 156 ndo me parece ser a forma mais eficiente de tratar a questdo, vez que em muitos casos o
conflito € flagrante, mesmo antes de o administrador deliberar propriamente o tema, ndo havendo porque se
aguardar a manifestacio do ato societdrio.

38)  Considerando que os administradores Paulo César Peixoto de Castro Palhares e Emilio Salgado Filho
também eram acionistas da Companhia e participantes do acordo (Acionistas Vinculados), no qual se
encontravam os socios mais antigos da GPC, estou certo da existéncia de “forte perigo de
comportamento incorreto”, antes mesmo de avaliar se a operacdo foi equitativa ou ndo; benéfica ou nao
para a Companhia. Assim, esses administradores ndo gozavam de independéncia suficiente para discutir
assuntos que atribuiriam certas vantagens justamente aos acionistas mais antigos. Evidente que tinham
interesse proprio na aprovacao dessas regras.

39)  Assim, conforme o comando do art. 156, os recorrentes deveriam ter manifestado o seu impedimento
e consignado em ata de reunido do conselho de administracdo ou da diretoria a natureza e extensdo do seu
interesse. Aqui também em relacdo as dosimetrias das penas, avaliando questdes de razoabilidade e
proporcionalidade, juntamente com outros casos julgados por este Conselho e primeira instancia, entendo
que alguns ajustes devam ser feitos.

40) Ainda que eu concordasse com a dosimetria da pena aplicada ao recorrente Paulo Palhares pela
decisdo recorrida, teria algumas ressalvas quanto a decisao referente ao recorrente Emilio.

41)  Ocorre que na sess@o do julgamento deste caso realizado pelo Colegiado da CVM, em 12.7.2016,
embora o Diretor Relator inicialmente tivesse imputado multa ao recorrente em linha com aquela formulada
a Paulo Palhares, por estarem em situacdo exatamente semelhante, diante de manifestacdo verbal no dia da
sessdo feita por representante do Acusado afirmando que esse ndo comporia o grupo de acionistas mais
antigos, alterou seu Voto ainda na sessio de julgamento. Aplicando pena de multa semelhante aquela
adotada para o membro do conselho e também recorrente, Luiz Fernando, que ndo fazia parte dos Acionistas
Vinculados.

42)  Entretanto, encerrada a sessdo, verificou que de fato o recorrente Emilio Filho era sim um dos
acionistas mais antigos, por participar também do acordo de acionista de 1997, sendo um dos Acionistas
Vinculados. Com isso, com base no disposto no art. 65, pardgrafo tnico, da Lei n® 9.784, retificou o seu
voto, alterando apenas a imputag@o ao recorrente por atuar em desacordo com o art. 156 e ndo ao art. 154.
Porém, manteve a pena de multa aplicada, no valor de R$150.000,00, proferida oralmente.



43)  Entendo que a dosimetria da pena adequada para esse caso deveria ser equivalente ao do recorrente
Paulo Palhares, vez que estavam em situacdo equivalente, ou seja, era administrador da GPC e um dos
Acionistas Vinculados, o que seria um agravante ao caso. Contudo, diante da impossibilidade atual deste
CRSFN majorar penas de multas em sede de recurso, as penas dos recorrentes continuardo em patamares
diferentes, embora ambas tenham sido por mim reduzidas.

44)  Considerando que essas eram as acusagdes mais graves existentes neste processo, farei ajustes
também nas dosimetrias dos demais itens analisados a seguir.

45) O terceiro membro do conselho de administracdo, recorrente Luiz Fernando, diferentemente dos
demais, como ja mencionado, ndo fazia parte do acordo de acionistas, ndo sendo entdo um dos Acionistas
Vinculados.

46)  Aqui também acompanho a decisdo recorrida que concluiu que o recorrente agiu com desvio de
poder caracterizado pela aplicagdo deformada de regra prevista na Lei 6.404/76, infringindo o art. 154, §1°,
c/c o art. 138, §1°, da Lei das S/A.

47) A conclusdo em relacdo a infragdo ao art. 138, §1° € idéntica aquela ja realizada anteriormente para
os outros dois membros do conselho de administragcdo. Complementarmente a essa irregularidade, fato é que
esse conselheiro foi eleito também pelos Acionistas Vinculados, e aprovou diversas medidas flagrantemente
contrdrias a lei e que favoreciam exclusivamente aqueles que o elegeram, restando entdo caracterizado o
abuso de poder, afrontando o § 1° do art. 154 (§ 1° O administrador eleito por grupo ou classe de
acionistas tem, para com a companhia, os mesmos deveres que os demais, ndo podendo, ainda que para
defesa do interesse dos que o elegeram, faltar a esses deveres).

48) Nao houve por parte desse ou dos dois outros conselheiros nenhuma manifestacdo que
pudesse isentd-los das irregularidades a eles atribuidas. Pelo contrdrio, a convocagdo da AGE foi aprovada
por todos os integrantes do conselho, e, no mesmo dia, foi apresentada proposta da administracdo,
contendo versdo do estatuto social com as mudancgas e as respectivas justificativas.

49)  Por fim, cabe analisar as imputa¢des ao recorrente Emilio Salgado Filho, mas agora ndo mais como
conselheiro de administragdo, nem participante do acordo de acionistas, mas como diretor de relagdes com
investidores da GPC, por (i) ndo ter divulgado a alteracdo do acordo de acionistas e ndo enviar
eletronicamente &8 CVM o acordo modificado; e (ii) por divulgar a proposta da administracdo a assembleia
geral sem a descri¢do detalhada do interesse proprio e dos demais acionistas.

50)  No mérito, acompanho a decisao recorrida, destacando alguns dos principais itens do Voto do Diretor
Relator. Ressalto que os ajustes nas dosimetrias, conforme mencionado anteriormente, estio devidamente
refletidas na conclusao deste Voto:

128. Como visto no relatério anexo a este voto, Sérgio Peixoto de Castro Palhares
retirou-se espontaneamente, em 21.07.2011, do acordo de voto que firmara com os
Acionistas Vinculados, conforme declara¢do de Dissolucdo Parcial Imotivada do
Acordo de Acionistas.

(...)

134. A auséncia desta informagdo mostrou-se relevante na AGE de 10.10.2013, pois
uma das propostas em discussdo era a criagdo da obrigacdo de lancamento de uma
oferta piiblica pela totalidade das agcoes por parte dos acionistas que atingissem
participacdo superior a 40% do capital da GPC, a denominada Defesa via OPA. Na
assembleia, a falta da correta informacdo sobre a participacdo dos Acionistas
Vinculados gerou por parte de alguns acionistas protestos contra a proposta por
acreditarem que a participacdo dos Acionistas Vinculados fosse superior ao
patamar proposto, a significar que estariam propondo regra que, na prdtica, ndo se
lhes aplicaria.

(...)

140. Por tudo isso, entendo que Emilio Salgado Filho, diretor de relagées com
investidores da GPC desde 12.01.2010, responsdvel pelo cumprimento das
obrigacdes aqui referidas, consoante estabelece o art. 45 da Instrucdo CVM n°
480/0947, e acionista integrante do acordo de voto, logo, sabedor da alteracdo que
ocorrera com a retirada de Sergio Peixoto de Castro Palhares, deveria ter
providenciado a divulgacdo do aditamento e o seu envio eletronicamente a CVM até
o dia 01.08.2011, providéncias que assumidamente ndo adotou, sendo, portanto,
responsdvel pelo descumprimento dos arts. 24, §3°, X, e 30, VIII, da Instrucdo CVM
n’ 480/09.

141. Por fim, cabe analisar a Acusagdo formulada em face de Emilio Salgado Filho
por divulgar a proposta da administracdo a assembleia geral realizada em



51)

10.10.2013 sem a descricdo detalhada dos interesses dele proprio, de Paulo César
Peixoto de Castro Palhares e dos demais acionistas vinculados por acordo de voto,
em relagdo as reformas estatutdrias a serem deliberadas em tal assembleia, em
suposta infracdo ao art. 8°, 'V, da Instrucdo CVM n° 481/0948.

142. Em sua Defesa, Emilio Salgado Filho alega que ndo considerou tratar de
hipotese prevista no art. 8° uma vez que a matéria deliberada ndo cuidava de
interesse especial de qualquer acionista, mas de legitimo interesse da GPC de se
dotar e a sua administracdo com os mecanismos capazes de conferir seguranca e
estabilidade na condugdo de suas atividades no dificil momento em que atravessa.

143. Contudo, como amplamente comprovado neste processo, o conselho de
administragdo da GPC elaborou regras estatutdrias que atribuiram ao acionista
mais antigo da GPC a presidéncia do conselho de administracdo, caso um dos
eleitos fosse acionista; e o comando dos trabalhos da assembleia, na falta, auséncia
ou impedimento do presidente do conselho de administracdo, conferindo, portanto,
vantagens aos acionistas mais antigos da Companhia, sendo certo que Emilio
Salgado Filho, Paulo César Peixoto de Castro Palhares e os demais Acionistas
Vinculados sdo acionistas que detém essa qualidade singular, razdo pela qual
entendo procedente a acusa¢do formulada.

144. Em tal situacdo, caberia ao diretor de relagées com investidores divulgar a
proposta da administracdo a assembleia geral extraordindria, realizada em
10.10.2013, com a descricdo de que os Acionistas Vinculados, por serem os
acionistas mais antigos, tinham interesse proprio na aprova¢do das regras
especificas contidas na Defesa via Conselho, em respeito ao disposto no art. 7° da
Instrucdo CVM n° 481/0949.

Com isso, entendo estar devidamente fundamentadas as irregularidades, tendo em vista que as

informagdes envolvendo mudangas na composi¢do do acordo de acionista, desconhecidas pelos demais
acionistas por mais de dois anos, eram relevantes para eventuais decisdes assemblear, tanto que a falta dessa
informacdo correta causou certa confusio e protestos na AGE de 10.10.2013. Assim como das
consequéncias causadas pela aprovacdo das reformas estatutdrias, propostas essas que deveriam ter sido
divulgadas com a descri¢do detalhada dos interesses do proprio DRI e demais acionistas vinculados por
acordo de voto.

I -
52)

Conclusao

Diante de todo o exposto, voto nos seguintes termos:

1. com relagdo aos recorrentes ANTONIO JOAQUIM PEIXOTO DE CASTRO PALHARES,
CELINA CORREA PEIXOTO DE CASTRO PALHARES, CESAR AUGUSTO PEIXOTO
DE CASTRO PALHARES, ELOISA MARIA PEIXOTO PALHARES, ESPOLIO DE MARIA
CANDIDA PEIXOTO DE CASTRO PALHARES, GILDA MARIA PEIXOTO PALHARES,
HEITOR PEIXOTO DE CASTRO PALHARES, JOAO CARLOS PEIXOTO DE CASTRO
PALHARES, JORGE PAULO PEIXOTO DE CASTRO PALHARES, PAULO CESAR
PEIXOTO DE CASTRO PALHARES FILHO, MARIA HELENA PALHARES SALGADOE
ZELIA MARIA PEIXOTO DE CASTRO PALHARES, na qualidade de acionistas da

GPC, por votarem pela aprovacao de regras que os beneficiou de maneira particular na
condigcao de acionistas mais antigos, dar provimento parcial ao recurso, convolando a
penalidade de multa individual no valor de R$ 300.000,00 (trezentos mil reais) em R$
150.000,00 (cento e cinquenta mil reais);

2. com relacdo ao recorrente EMILIO SALGADO FILHO:

2.1 na qualidade de membro do conselho de administracdo da GPC, por deliberar a
disposicao que atribuiu ao presidente do conselho de administragéo poderes para
escolher diretamente o diretor-presidente e um dos dois diretores vice-presidentes,

dar provimento parcial ao recurso, convolando a penalidade de multa pecuniaria no
valor de R$ 150.000,00 (cento e cinquenta mil reais) em R$ 75.000,00 (setenta e cinco mil
reais);



2.2 na qualidade de diretor de relagdo com investidores da GPC, por nao divulgar a
alteracdo do acordo de acionistas e nao enviar eletronicamente a CVM o acordo
modificado, dar provimento parcial ao recurso, convolando a penalidade de multa
pecuniaria no valor de R$ 100.000,00 (cem mil reais) em R$ 50.000,00 (cinquenta mil
reais);

2.3 na qualidade de diretor de relacdo com investidores da GPC, por divulgar a proposta
da administragdo a assembleia geral sem a descrigao detalhada do interesse proprio e dos
demais acionistas, dar provimento parcial ao recurso, convolando a penalidade de
multa pecuniaria no valor de R$ 100.000,00 (cem mil reais) em R$ 50.000,00 (cinquenta
mil reais);

3. com relagéo ao recorrente LUIZ FERNANDO CIRNE LIMA, na qualidade de membro do
conselho de administragdo da GPC, por deliberar a disposi¢do que atribuiu ao presidente
do conselho de administragdo poderes para escolher diretamente o diretor-presidente e
um dos dois diretores vice-presidentes, dar provimento parcial ao recurso, convolando a
penalidade de multa pecuniaria no valor de R$ 150.000,00 (cento e cinquenta mil reais)
em R$ 75.000,00 (setenta e cinco mil reais);

4. com relagao ao recorrente PAULO CESAR PEIXOTO DE CASTRO PALHARES, na
qualidade de membro do conselho de administragcdo da GPC, por ter deliberado regras
sobre as quais tinha interesse proprio, dar provimento parcial ao recurso, convolando a
penalidade de multa pecuniaria individual no valor de R$ 200.000,00 (duzentos mil reais)
em R$ 100.000 (cem mil reais);

E 0 voto.

Thiago Paiva Chaves — Conselheiro Relator.
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